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RESUMO

O presente estudo busca estimar e analisar osestbnanceiros adicionais dos cursos
de ensino superior no Brasil frente ao ensino mé@into para os cursos de graduacédo
tradicional quanto para os recentes cursos de ggcaduecnologica, estimando os coeficientes
de equacdes mincerianas por Minimos Quadrados &mkn(MQO) e aplicando os conceitos
de Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna detoRo (TIR), buscando avaliar a
viabilidade de tais investimentos. Além disso, pramos discutir o papel do programa de
financiamento estudantil que esta em vigéncia msiBro Fies, sobre a decisao de investir em
um curso superior. A discriminagdo no mercadoatgeiho também é foco da analise, buscando
apresentar os diferencias de rendimentos por género. Utilizando a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD) do ano de 2013, osultagdos obtidos nos mostram a
viabilidade de investimento em ambos 0s cursosntento, sempre apresentando rendimentos
menores para mulheres e para individuos negros.

Buscou-se mensurar os riscos do investimento adw&so de regressdes quantilicas,
analisando o diferencial entre os rendimentos aui#s dos individuos que se encontram no
altimo decil e no primeiro decil da distribuicdoorluiu-se, a partir disso, que apesar dos
retornos adicionais dos cursos de graduacédo toadiis serem maiores que os retornos dos
cursos de graduacgédo tecnologica, o risco envolr@ocursos de graduacdo tradicionais séo

relativamente maiores que 0s riscos envolvidosoosos de graduacéo tecnologica.
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INTRODUCAO

A educacdo é considerada um fator de extrema idpwé para a vida do individuo,
pois esta permite que o individuo desperte, aprendissenvolva habilidades intrinsecas que
poderiam utilizar em um trabalho produtivo. Poreestotivo, os individuos investem em
educacéo, incentivados pela l6gica de que o aundmtsua capacitacdo garanta retornos
futuros, principalmente financeiros.

E observado no Brasil que, nos dltimos anos, temtensificado a busca por um nivel
maior de escolaridade a fim de qualificar-se péeader o (cada vez mais exigente) mercado
de trabalho. O numero de matriculados em cursosidel superior aumentou em uma
proporcao significante nos ultimos anos, chegandpraximadamente 74,9% para o caso de
instituicdes privadas no periodo de 1980-2014,sdgo Censo da Educacédo Superior de 2014.
No entanto, ndo é todo individuo que consegue fanecurso de ensino superior. Alguns dos
motivos que levam a esses resultados poderiamfakta @e tempo necessario para se dedicar
aos estudos, apesar do aumento da flexibilidadsedesirsos nos ultimos anos, e pelo alto
custo do investimento. Alternativamente, nos Ulsnamos, cursos de graduacdo tecnoldgica
tém surgido como op¢des para aumentar a qualificaigdissional do individuo. Esses cursos
possuem algumas vantagens frente ao curso de geadueadicional, das quais as mais
relevantes seriam a menor duracdo do curso e urpk dlexibilidade dos horéarios os quais
esses cursos se aplicam, além de possuirem umsigisiticantemente menor.

Visto isso, 0 objetivo do presente estudo é aamatis retornos financeiros da realizacéo
de um curso de graduacao no Brasil, além de inoliescopo dessa analise os cursos de
graduacéo tecnologica. Além disso, procurou-sasara influéncia do principal programa de
financiamento estudantil no Brasil, o FIES, solsgendimentos dos individuos. As analises
dos perfis dos rendimentos pela 6tica do géneeocoedtambém foram contempladas. A analise
dos riscos de tais investimentos também esta geeserescopo de nosso estudo.

A base de dados utilizada para estimar os retdimasceiros dos cursos de graduacéo
foi a Pesquisa Nacional por Amostra de DomiciliBS8IAD) do ano de 2013. A partir da
literatura de capital humano e do uso do instrualeetonométrico, foram criados perfis de
rendimentos para os individuos, diferenciando cegg&ra cor e o tipo de curso de graduacao
aplicado, seja ele tradicional ou tecnologico. Goestimagdo dos rendimentos, aplicou-se o
Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna déoR® (TIR), conceitos advindos da

matematica financeira, para analisar a viabilidéeses cursos.
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O tema central do presente estudo seria analigabdidade financeira dos cursos de
graduacdo no Brasil, seja ele tecnologico ou trawiad, vistos 0s custos presentes nesse
investimento atualmente.

O primeiro capitulo apresenta uma breve reseri@giafica sobre o estudo do capital
humano, apresentando limitacdes e recursos utiizamt alguns autores para estimar o0s
retornos financeiros da educacdo. O segundo capitdcreve a metodologia e a estratégia
utilizada neste estudo para estimar os rendimdimasceiros do ensino superior no Brasil. O
terceiro capitulo concentra-se em analisar a PN#dBesentando as estatisticas descritivas para
os dados de 2013. No quarto capitulo, encontrassesultados e comentéarios dos calculos

feitos para os cursos de ensino superior no Beegillido da concluséo do nosso estudo.
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|.  REFERENCIAL TEORICO

7

A teoria do capital humano € caracterizada pelav@ecia da produtividade na
determinacdo do fluxo de renda do individuo e draépapel da educacdo como forma de
adquirir e aumentar a produtividade. Dada a relagéice educacao e renda dai derivada, e a
apropriacéo individual da educacao, seja escolaremamentos, e a livre iniciativa individual
em acumular educacao, pode-se analisar a educag#@owmna forma de investimento. Como
bem colocado por Ehrenberg e Smith (2000), pararsias oportunidades de emprego é
necessario que o individuo faca um investimenttiahiou seja, que invista em sua propria
capacitacdo, para que conquiste certas posicoas gonmercado de trabalho. E importante
lembrar que é sempre esperado que 0s custos $rilgaie investimento sejam recuperados em
certo periodo de tempo para que este investimeada beneficios liquidos para o individuo e
seja racional do ponto de vista econémico.

Referencias acerca deste tema podem ser encangradautores classicos como Adam
Smith. A passagem “Uma pessoa formada ou treiaadesto de muito trabalho e tempo para
qualguer ocupacgdo que exija destreza e habilideaoedinarias pode ser comparada a uma
dessas maquinas dispendiosas. ” (SMITH, 2007 [174))} apresenta tracos da moderna
teoria do capital humano, onde apresenta uma cagga@arentre a produtividade de um
individuo altamente capacitado e uma maquina.

A partir das contribuicdes de Gary Becker (19684ob Mincer (1974) e Theodore
Schultz (1973), disseminou-se 0 pensamento de epi@ gossivel estimar os retornos do
investimento em educacao, da mesma forma que sgdvpb calcular os retornos investidos
em capital fisico.

Visto em Salvato e Silva [2007, p.1 apud. loscl3884], Schultz apresenta que 0s
custos relativos a educacéo, tomados por um ingbyitbrmam um investimento no qual se
objetiva aumentos na produtividade e no fluxo delirentos futuros. Também baseado em
Schultz, Salvato e Silva (2007, p.2) aborda qug §.decisdo das pessoas de investimento ‘em
si mesmas’ vai ao encontro da teoria de escoln@adtiuma busca por maximizacédo do bem-
estar. . Conclui-se entdo, a partir de Schultz qunivel de escolaridade obtido por um
individuo € a chave para a determinacéo do pesfiletiddimentos de um trabalhador durante

seu ciclo de vida.

1 SMITH, Adam. A riqueza das nacées - investigagives sua natureza e suas causas. S0 Paulo: Atirit4Z,
1983.

2|0OSCHPE, Gustavo. A ignorancia custa um mundoaldnda educacdo no desenvolvimento do Brasil. Sdo
Paulo: Francis, 2004, 324p.
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Gary Becker (1964) avangou acerca dos temas mneim@s no trabalho e
discriminac&o. E identificado em Schdl{2973) [apud. Salvato e Silva (2007), p.2] que]‘|.
Becker faz distincédo entre as capacidades técgerass e especificas, que sao adquiridas nos
treinamentos genéricos e especificos fornecidospetapresas. ”. Esses treinamentos sdo
responsaveis pela expanséo da qualificacdo daoithdie justifica 0 aumento de produtividade
observado. Outro ponto observado em uma das obrasaker gira em torno da discriminacéo
no mercado de trabalho, onde aborda o tratamesigu#e do individuo gerando remuneracdes
divergentes devido alguma caracteristica do traloialh seja género ou cor, por exemplo. Tal
estudo influenciou experimentos econométricos aquese@guem captar essa diferenca entre
rendimentos e que serdo abordados adiante.

Encontra-se em Mincer (1974), uma de suas prirgipantribuicbes para teoria do
capital humano. O autor foi pioneiro na criacdo whea fungédo a qual possibilitava a
quantificacdo dos retornos do investimento em egiicaA chamada equagdo mincerfana
apresenta a influéncia da escolaridade e da exp&iéobre os rendimentos dos individuos.
Através dessa ferramenta, abriu-se a possibilidadéesenvolvimento de estudos empiricos
que puderam medir o custo de oportunidade de inesteducacéo.

A equacdo de rendimentos minceriana geralmentpetifisada da seguinte forma:

InW;, = a+ B,S; + BEX; + B3EX? + & (1)

onde InW é o logaritmo do salario do individuo, &\@riavel que capta a escolaridade, a qual
comumente mensura-se em anos de estudo e EXi@eevgue capta a experiéncia no mercado
de trabalho. O termo quadratico da experiénciaesgmta, como dito por Figueiredo Neto
(1998, p.78), a ‘obsolescéncia’ e a ‘depreciac@cestoque capital humano adquirido, ou seja,
a variavel experiéncia esta sujeita a retornosedeentes visto que 0os ganhos marginais da
experiéncia tendem a diminuir com o decorrer doptend\ variavele representa o termo de
erro estocastico da equacéo.

Como exposto em Salvato e Silva (2007, p.4) e edriBues (2010, p.13), é geralmente
observado a utilizacdo de uma proxy para a vargxdriéncia na literatura de capital humano.
Esses autores utilizaram a pr@&¥ = idade — S — 6, pois tem como hipotese que o individuo

comeca a trabalhar somente apds o término de seasla estudo e (S+6) € o periodo a qual

8 SCHULTZ, Theodore Willian. O capital humano: intieentos em educacdo e pesquisa. Tradugdo: Marco
Aurélio de Moura Matos. Rio de Janeiro: Zahar, 12B8p.

4 Em Resende e Wyllie (2005, p.5) enfatiza-se qteefemcdo deve ser pensada como uma aproximagaampar
problema intertemporal no qual o individuo escqibdis de carreira e formacdo de capital humanfodea a
maximizar a riqueza sujeita a funcéo utilidadestrigho orcamentéria intertemporal.
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termina-se os estudos. E adicionado seis a vareelaridade, pois, em geral, é a idade em
que se comeca a estutlar

As estimativas desta funcdo podem ser geradaspaisimples regressdo de minimos
quadrados ordinarios (MQO). O coeficierfte pode ser interpretado com a taxa média de
retorno de um ano adicional de escolaridade, daeefe s, mede a taxa média do retorno do
aprendizado com a experiéncia (learning by d)iaglo treinamento no trabalh@ggmensura
a taxa média dos retornos decrescentes geradosgpgteel experiéncia.

Ao longo dos anos, a equacao de rendimentos peopast Mincer (1974) sofreu
algumas correcbes e incrementos a fim de elimieficidncias e aprimorar a capacidade
explicativa da funcdo. Como destacado por Rodri¢R@E0, p.14), os coeficientes da equacéo
de rendimentos estimados pelo modelo de MQO podéer sio problema de viés de selecao,
erro de medida da variavel educacdo, omissdo d&éve# relevantes no modelo e
endogeneidade da escolaridade, dificultando a agfin de coeficientes eficientes e néo-
tendenciosos.

Dois principais recursos sdo comumente utilizadoa pesolucéo desses problemas e
estdo presentes em obras recentes de diversossau@primeiro, conhecido como termo de
correcdo de Heckman, é utilizado para tratar ddlpnoa do viés de selecdo presente em
equacOes mincerianas e foi utilizado por Resend¢ylde (2005), Salvato e Silva (2007),
Figueiredo Neto (1998), entre outros. O segundarsecutilizado € o método de variaveis
instrumentais (MVI) para tratar do problema da gaih@idade da variavel educacgéo, além de
tratar o erro de medida da varidvel educacao eissdmde variaveis relevantes no modelo, a
qual pode ser observada na obra de Silva e SgR@0Y) e referéncias em Psacharopoulos e
Patrinos (2004).

A utilizac&o do termo de correcdo de Heckfaaom recurso frequentemente utilizado
para a eliminagdo do viés de selecédo encontradmeatdes de rendimentos. Como observado
em Figueiredo Neto (1998, p. 69), este tipo de &iéausado devido a funcéo de rendimentos
somente considerar os individuos que estéo patidipp do mercado de trabalho no momento
de estimacdo dos parametros, assim, desprezanddivisiuos que ndo auferem renda deste

mercado.

5Lam e Levison (1990, p. 232) comentam que a vekigxperiéncia no caso dos Estados Unidos é dafaddio
idade menos anos de escolaridade menos seis atano paso particular do Brasil, é a idade memssalaridade
menos sete. Também diz que imputar experiénciarasilB dificil, visto que grande parte da poputatgm
apenas alguns anos de escolaridade, inicia a escofgeriodos diferentes e inicia o trabalho anéesrterrar a
escolarizacéo.

6 Expressao recorrente no artigo de Resende e W20i@5).

7 James Heckman foi o responsavel por discutir @ visultante do uso de amostras ndo aleatoriamente
selecionadas para estudar relagdes comportamedédizghes podem ser encontrados em HECKMAN, J. g&amp
selection bias as a specification error. Econoceti. 47, n 1, p. 153-162, 1979.
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Abordado por diversos autores, como Figueiredo Ke€188), Kassouf (1994) e Salvato
e Silva (2007), o procedimento para a eliminacasefigtividade amostral consiste em estimar,
além da equacdo minceriana, uma funcao auxiliarpm@ada equacdo de participacdo no
mercado de trabalho. Com a adicdo dessa funcadaauyxiodemos reescrever a equacgao

minceriana da seguinte forma:
In Wi = a-+ ﬁlSi + ﬁZEXi + ﬁ3EXl2 + ﬁ3li + & (2)

onde o termaol; representa a razao inversa de Mills e consisteandvel que captura a

probabilidade dos individuos participarem do meoade trabalho. Este termo pode ser escrito

w=o(G)/o () @

em quep € a funcdo de densidade probabilidablé& a funcao de distribuicdo acumulaZiaé

como.

o vetor de variaveis que determinam a participagimercado de trabalho do individya o
vetor de parametros das variavéise g, € 0 desvio padréo do residuo u da equacdo de
participacdo no mercado de trabalho.

Segundo esses autores, a equacdo de participacé®ncado de trabalho deve ser
estimada pelo método da méxima verossimilhancaaritio um modelo probit. A partir das
estimativas da equacao auxiliar para a varidygbodemos estimar a equacado minceriana por
MQO, a fim de encontrar estimadores consistentes gsp’s.

A utilizacao de variaveis instrumentais € um regwtiizado para tratar do viés gerado
pela endogeneidade de uma variavel em uma regreSs@o esse metodo, escolhe-se um
instrumento que nao tenha correlagdo com o ternesrdee que seja altamente correlacionada
com a variavel que esta sendo instrumentalizada.

No caso da equacao de rendimentos, aplica-se etsdapara tratar da endogeneidade
da variavel educacdo. Segundo Salvato e Silva7(2p5), Ueda e Hoffmann (2002)
utilizaram a escolaridade dos pais e o0 grupo deag@o dos mesmos como instrumento para
educacédo, enquanto os préprios Salvato e Silvaz(20@5) utilizam a renda de aluguel para
instrumentalizar a variavel educacéo.

Outros autores, como Psacharopoulos e Patrino®94)20apresentaram uma
especificacao alternativa, percebendo que a fualgimrada por Mincer ndo possibilitava a
distincdo entre os diferentes niveis de escolagisladistentes. A solucdo apresentada por estes

autores foram a inclusdo de variaveis dummies ngéfu de rendimentos que permitiu a
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separacdo e a comparacdo dos diferentes retorrmmteados para diferentes nivel de

escolaridade, como pode ser visto pela funcao abaix

InW; = a+ B1Dp, + B1Dy + B2EX; + B3EX? + & (4)

onde as dummies representam os diferentes niveesa#aridades, como por exemplo, o
ensino médio e 0 ensino superior. Para evitar aditha das variaveis dummies, € sempre
necessario a omissdo de uma categoria, neste pradgrjamos exemplificar como o0 ensino
fundamental. Este recurso econométrico permite esgypsador a captura das diferencas
salariais entre niveis e categorias.

Este recurso também € comumente utilizado paré mefkito da discriminagédo, como
de cor e género, nos rendimentos dos individuosorAsi como Rodrigues (2010) e Salvato e
Silva (2007) utilizam esse recurso para captar sgridhiinacdo no mercado de trabalho
brasileiro.

A evolucéao da literatura sobre capital humano genado estudos empiricos cada vez
mais complexos, procurando estimar os retornosddaagdo dos mais diversos paises. O
estudo dos retornos da educacao para o caso beasilebém foi objeto de estudo para alguns
autores que buscaram utilizar diferentes recursosanétricos e diferentes bases de dados a
fim de estimar os coeficientes da educacéo bresilei

Resende e Wyllie (2005) utilizaram como referéacimse de dados da Pesquisa sobre
Padréo de Vida (PPV-IBGE) e apresentaram equagdendimentos para homens e mulheres,
utilizando o termo de correcdo de Heckman paraigiom viés gerado pela seletividade
amostral. Além disso, os autores utilizaram a @piros individuos com respeito a qualidade
da educacao recebida, presente em sua base de dadus controle para qualidade da
educacdo. Tal estudo gerou estimativas dos retadaosducacgéo brasileira 12,6% para
mulheres e 15,9% para homens.

No estudo feito por Salvato e Silva (2007), proatse quantificar os retornos a
educacao atraves da equacao minceriana simplifeadaptada para fatores de discriminacao
presentes no mercado de trabalho e efeito limiae, &0 efeito ocorrido quando a taxa de
retorno da escolaridade torna-se significativamerd@r a partir de um ponto, para a regiao
metropolitana de Belo Horizonte a partir dos datboBNAD, ano 2005. Os recursos utilizados
para a eliminacdo desses problemas foram o MVbeegimento de correcdo de Heckman. A
partir dos resultados da regressao os autoresutmarl que existem diferentes retornos por
atividade econbmica, onde os maiores retornos éms@m-se nas atividades bioldgicas,

social e gerencial e exatas, retornos que chegatand7,75%. Além disso, foi possivel
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observar a presenca de discriminacdo e um limmfd@anos de escolaridade. A utilizagdo do
MVI mostrou que a taxa de retorno pode estar subastevido ao problema da endogeneidade.

Em um estudo mais recente, Rocha e Menezes (80lZdram o método de regressodes
guantilicas para quantis de renda dentro de grappazionais selecionados em 1995, 2002 e
2009. Utiliza-se essa metodologia, pois, segundautsres, o método de MQO ignora as
dispersdes em torno da média, visto que este mé&tdaaseado na média da distribuicdo
condicional da variavel independente. No métodoedeessdes quantilicas € possivel analisar
completamente a distribuicdo condicional da vafi@ependente. Dos principais resultados
desta pesquisa, € notorio que hd uma diminuicadlifer®nciais por género e cor no mercado
de trabalho brasileiro ao longo do tempo, no entamfpresenca deste tipo de discriminacao
ainda é forte para as camadas menos abastardapulagiio que possuem baixa qualificacao.
Outra concluséo advinda desse estudo foi que metbeducacado cresce com a qualificacéo
do cargo exerciddrocha e Menezes enfatizaram que este método ésoamipriado para
analise de dados de distribuicdes heterogéneas, a ®NAD brasileira.

Em uma abordagem diferente dos autores citadosagzira estimacao dos retornos da
educacao, autores como Barbosa Filho e Pessoa)(@d@8&8mpos, Ribeiro e Florissi (2006),
procuram estimar os retornos através da Taxa bteenRetorno (TIR) e do Valor Presente
Liquido (VPL), os quais utilizam as equacdes ddiraentos de Mincer como forma de estimar
os futuros fluxos de receita do individuo geradqgsadir do aumento dos anos de estudos
esperados.

O estudo feito por Campos, Ribeiro e Florissi (90d@#seia-se em dados das regides
urbanas do Brasil do ano de 1995, buscando-seaaealiiabilidade do investimento em um
curso de graduacdo em uma universidade privadac&ntado um resultado marcante no
sentido de que investir-se em um curso universig&m uma universidade privada, no ano de
1995, mostra-se invidvel na situacdo em que o iddov ndo trabalha enquanto estuda,
computados os custos diretos e 0 custo de opoat®idOutro resultado foi que o
financiamento, representado no trabalho pelo Prograle Crédito Educativo Federal
(CREDUC), vigente na época, melhorava significatigate os perfis de retorno.

O estudo feito por Barbosa Filho e Pessoa (20@8)ioma uma metodologia pioneira
para calcular a TIR da pré-escola, onde encontoaiesaacima de 15% para o caso brasileiro.
Utilizando dados da PNAD entre 1980 e 2004, do €&®0, da Pesquisa de Orcamento
Familiar (POF) e do Instituto Nacional de Estuddesquisas Educacionais Anisio Teixeira

(Inep), os autores buscaram avaliar a evolucdaxdade retorno de educacdo no Brasil para
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cada ano adicional de estudo e para cada um dos die ensind Seus resultados apontam
que tal investimento em pré-escola € extremamentavel no Brasil.

O presente trabalho pretende fornecer uma extatssi@studos feitos pelos autores
Campos, Ribeiro e Florissi (2006), procurandozailia TIR e o VPL para avaliar a viabilidade
do investimento em um curso de ensino superior resiBpara universidades privadas,
distinguindo-se os retornos entre homens e mulhat&s da distincdo dos retornos pela cor
declarada. Além disso, no presente estudo é adidooa discussao dos rendimentos gerados
pelo ensino tecnoldgico e busca avaliar os ristasés da estimacao de regressdes quantilicas.

Além disso, buscaremos estimar os retornos geeloshamado ensino tecnoldgico,
onde muitos individuos buscam encontrar retornose®ntes ao curso de graduacao
tradicional aplicando-se a um curso com carga losagnificativamente menor. Os cursos
referentes ao ensino tecnolégico sdo consideradosos superiores pelo Ministério da
Educacéo, funcionando como uma modalidade de grdduaassim como Os cursos de
bacharelado e de licenciatura. A proposta dessSesOo<lE ser mais compacto, voltado
principalmente para a especializacao profissidiealglo uma duracdo menor que os demais
tipos de cursos superiores, geralmente entre 2@< Tais cursos ndao devem ser confundidos
com 0S cursos técnicos, 0s quais sao cursos denmédio, e estdo voltados para os estudantes
gue anseiam na insercao no mercado de trabalh@fmggfinalizar o ensino médio.

O préximo capitulo apresentara a abordagem metgidal@ ser utilizada, procurando

sanar os problemas de viés que ja foram detecplasesenha bibliogréfica.

8 Os autores dividiram os ciclos em quatro: 12sé4& do fundamental, 52 a 8 série do fundameartalno
médio e ensino superior.
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.  METODOLOGIA

A abordagem metodoldgica que foi utilizada nestaageafia €, basicamente, a mesma
utilizada na avaliagdo de investimentos, a utiimagos conceitos de Valor Presente Liquido
(VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Além disém, seguido, parcialmente, a mesma
abordagem apresentada na obra de Campos, Rib&iarigsi (2006), procurando atualizar
sempre que necessario os métodos a fim de encosgrdtados mais refinados.

O método do VPL consiste em descontar os fluxasade futuros de um determinado
investimento a fim de avaliar sua viabilidade. Aldisso, € comumente utilizada para avaliar
alternativas de investimento. Para a finalidadeakso estudo, esta abordagem nos permitiu
avaliar a viabilidade do investimento em um curgogiladuacdo, analisando, através de
regressoes, os fluxos futuros de receita dos itadd que se aplicarem a estes cursos.

O critério de decisao utilizado neste método pawiar se determinado projeto é
economicamente viavel é quando o VPL é positiveg cantrario, tal investimento ndo devera

ser realizado. A expressao utilizada para calaMPL pode ser descrita como:

VPL = 1+zn: ke, 5
- t_1(1+r)t ()

ondel, é investimento total a ser realizado, avaliadgenodo t=0, FC é o fluxo de caixa
estimado a ser auferido pela realizacéo do investioe r € taxa de desconto empregada para
avaliar esse investimento. Nas secles 2.1, 2.3 eseta descrito como sera composto as
variaveis para a analise do investimento em unoaleggraduacgéo no Brasil.

O segundo método que serd utilizado em nossocestrd a TIR. Diferentemente do
VPL, a TIR, segundo Samanez (2010, p.188), € raspehpor encontrar a taxa intrinseca do
investimento. Algebricamente, a TIR é a taxa queleo VPL a zero, como pode ser visto na

expressao abaixo:

VPL = 1+zn: FC =0 (6
- t_1(1+TIR)t_ (®)

Como destacado por Campos, Ribeiro e Florissi (20@6), para que se tenha a escolha
adequada de um investimento, a TIR deve ser maique outras opc¢des de investimento para

0 uso alternativo dos recursos.
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As préximas sec¢Oes explicitardo de forma detalloailatamento dado a cada uma das
variaveis das expressdes acima citadas, além ldé imma secédo para comentar sobre 0s riscos

do investimento.

2.1 Investimento

A variavel investimento em nosso estudo represestacustos envolvidos a um
estudante de nivel superior. Os custos que estar@scopo deste estudo empirico sdo o0s custos
com mensalidades, as despesas com livros e despiesasas envolvidas em um curso
universitario, como cépias e transporte. Além digsta variavel captard os ganhos cessantes
envolvidos, ou seja, 0s custos de oportunidade ipdigiduo ndo auferir renda em razéo de
nao trabalhar enquanto estuda. O financiamentalastiitambém sera captado pela variavel
investimento, que em nosso caso, utilizaremos aléwe Financiamento ao Estudante do
Ensino Superior (FIES).

A metodologia empregada para a variavel Investimaptesentara algumas diferencas
em relacéo ao tipo de curso a ser tratado nestéestendo uma abordagem para 0s cursos de
graduacéo tradicionais e outro para o0s cursosatlkigcao tecnologica.

Para os cursos de graduacdao tradicionais, utihzase prazo de 5 anos para realizagéo
do curso universitario, visto que é um prazo médiamente empregado por diversos autores.
Com relacédo as mensalidades, é valido destacanqgu#tasil, ha uma infinidade de valores
que dependem tanto do reconhecimento da instit@gigéiwel nacional e internacional, quanto
a regido onde a instituicdo de ensino esta lockdizA partir de dados de uma consultbria
sobre o ensino superior privado no Brasil, podeais®rvar a evolugcdo dessas mensalidades

de 2000 a 2014, apresentado no grafico 1.

% Hoper Estudos de Mercado, (2014). A educac&o Euwper Brasil — mercado, tendéncias, grupos
consolidadores, principais cursos, mensalidade3?429
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Grdfico 1. Evolugéio do Valor* das Mensalidades no Ensino Superior Privado
Brasileiro** - 2000 a 2014
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Fonte: Hoper Estudaos de Mercado, 2014

*Valores corrigidos pelo IPCA.
*#* 0 valor de cada ano se refere a mediana das mensalidades de todos os cursos de graduacido presencial de todas IES do pais.

Utilizaremos em nossos célculos o valor medianawassalidades do ano de 2014, R$
645,05. Além disso, através dos dados da mesmailtanies, que apresenta a mediana das
mensalidades por estado, utilizaremos o valor medit estado onde a mensalidade é mais
cara (no Rio Grande do Sul, valor de R$ 956,46) walor mediano do estado onde a
mensalidade € a mais barata (em Alagoas, valor$dé4R,68). A tabela com os valores das
mensalidades medianas por estado pode ser ena@ntahexo A.

Com relacéo as despesas com livros e demais austasao encontrados na realizacéo
de um curso universitario, como transporte e fqi@sj utilizaremos o valor de 1.174 reais por
semestre para todas as simulagdes. Para constiegs®valor, foi considerado um gasto de 50
reais por semestre com fotocopias, um gasto dee2@com livros por semestre, além de 924
reais com transporte, considerando um valor uni@dei 3,50 reais para passagem do modal e
gue o individuo utilize duas passagens por digrtaer22 dias uteis de um més, totalizando um
valor de 154 reais por més ou 924 reais em um $smes
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A tabela 1 apresenta uma tabela com o resumo dadolegia de calculo da variavel

Investimento:

Tabela 1. Resumo da metodologia dos calculos dos recursos gastos em capital humano.

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Campos, Ribeiro e Florissi (2006).

onde M*12 é o gasto anual com as mensalidadesas) Beengloba o total das despesas anuais
universitérias, como transporte, fotocopias e 8ytotalizando o valor anual de 2348 reais, e
X € a consolidagéo de todos os custos anteriornocgatios.

Os custos de oportunidade, mensurados pela rerelaequeixou de ser obtida em
funcdo de o individuo nédo trabalhar, também s&erimhss no valor de X. Esse custo de
oportunidade foi calculado a partir das regressiessentadas na secdo 2.2, considerando o
rendimento de um individuo com ensino médio corplEambém foram incluidas simulacdes
para individuos que trabalham enquanto realizanrsoade graduacéao, seja ele tradicional ou
tecnoldgica.

A partir disso, o valor dos periodos apresentado$abela 1 foram trazidos a valor
presente, aplicando-se as taxas de juros que @eofidadas na se¢ao 2.3. Assim temos:

X, X, X5 X4 Xs 7
Ain G artas tasy ¥

VP(lp) =

em que VPL,) é o valor presente para a totalidade dos disp&radim investimento, em t = 0,
e r é ataxa de desconto aplicada.

No cenario onde leva-se em consideracéo o finanerito estudantil, &€ acrescentado
aos calculos a metodologia de pagamentos aplicadaste financiamento. A opcao de
financiamento que sera utilizado é o FIES. Segumdmortal eletrdbnico do Ministério da
Educacao, neste programa de financiamento govemaneé incidido uma taxa de juros anual
de 6,5% e o0 pagamento é dividido em trés fases:dasutilizacéo, fase de caréncia e fase de
amortizacao.

Na fase de utilizacdo, periodo em que o indivigstd com o curso em andamento, 0s
mesmos devem pagar trimestralmente um valor de@®b0, referente ao pagamento de juros

gue incidem sobre o financiamento. Na fase de car@periodo posterior a concluséo do curso,
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o individuo ter& caréncia de 18 meses, onde agievaspagar um valor de até R$ 150 referente
aos juros. Por fim, no periodo de amortizacdodividuo devera quitar seu saldo devedor em
até trés vez o periodo financiado acrescido a 1semé saldo no periodo de amortizacao é
calculado a partir da tabela Prite

Chamando dé&;, o valor anual do financiamento que devera seo patp individuo, e
chamando de D, a variavel que capta o valor dagedas diversas, a forma funcional da
equacao pode ser apresentado pela Equacao 8.o0deal custos de oportunidade tambéem

sera contemplado para os casos onde os individnosnge estudam.

(D+F) (D+F) (D+F) (D+F) (D+F) Fg F.

_ e 23
VP(o) = 1+7r) @A+ (A+7r)3 A+nr* (Q+7r)s (1+7‘)6+ +(1+r)23 ®

Em nossas simulacdes foram contempladas ndo apefiagnciamento integral do
curso, mas como o financiamento parcial de 50%cad$o do financiamento parcial, € inserido
na equacgéao 8, o valor referente a metade da maadal(M/2).

Para os cursos de graduacgédo tecnoldgicas, houymacas mudancgas no que tange a
metodologia aplicada. Os custos envolvidos e asatidades sdo 0os mesmos aplicados para
0s cursos de graduacao tradicional. No entani@zaremos a premissa de que o prazo medio
de duracgéo de tais cursos € de 3 anos, visto quala de concluintes de tais cursos em nossa
base de dados é equivalente a 3 anos. Pela pnguieza desses cursos, eles apresentam uma
duracao inferior aos cursos de graduacado tradici@@nsequentemente, o intervalo para
realizacdo do pagamento do financiamento sera més®im, a Equacdo 9 apresenta a
metodologia aplicada para a variavel Investimentocaso de um curso de graduacao

tecnoldgica, com financiamento.

(G+F) (G+F) (G+F) Fy Fis

VP = gy e Tar ey faenr T ar s @

A proxima secao apresentara detalhadamente a ohegeal utilizada para o calculo da
variavel fluxo de caixa, resgatando varios dos eos apresentados no primeiro capitulo de

nosso estudo.

10 O sistema de amortizacéo francés, popularmenteecioio como tabela Price, é caracterizado por pagas
do principal em prestacdes iguais, peridédicas essieas. Para mais detalhes, Samanez (2010).
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2.2 Fluxo de Caixa

A metodologia para a variavel Fluxo de Caixa gei sapresentado nesta secao foi
construida através de perfis de rendimento espergde serdo geradas por regressoes.
Baseando-se nas equacfes mincerianas, exaustieaat@mtiadas no capitulo anterior, foram
construidas regressfes que permitam estimar amenth adicional médio dos individuos que
cursaram um curso de graduacao tradicional ou uso@e graduacédo tecnoldgica no Brasil.

A estratégia utilizada para diferenciar os indinisl que fizeram o curso de graduacao
tecnoldgica dos individuos que fizeram o cursordelgacao profissional, visto que a base de
dados utilizada ndo apresenta tal diferenciacaoutfizar a variavel anos de estudo e a
informacédo de concluséo de curso do individuo. Asnt® cursos estédo categorizados como
cursos de graduacao superior, no entanto, comeagdtudos cursos sdo diferentes, € possivel
fazer tal separacdo, pois € bastante improvavel umeindividuo conclua a graduacao
tradicional em dois ou trés anos, visto que noiBrass cursos possuem duracdo minima de 4
anos.

A fim de concretizar a estratégia para diferenagacursos de graduacao tecnoldgica e
0s cursos de graduacdao tradicionais, foram criddasmies para ambos 0s casos buscando
captar o efeito de tais cursos sobre o rendimesgardlividuos. Essas dummies foram criadas
a partir da estratégia apresentada no paragrafoi@mt

Como pode ser observado na equagéao 10, as equraici@esianas que foram estimadas
apresentam algumas diferencas com relacao a drigoram acrescidas dummies para separar
0s rendimentos para o sexo feminino e para o s@sgulino e os rendimentos entre brancos e
negros. A idade foi utilizada como proxy para daxael experiéncia, pois, como bem exposto
por Campos, Ribeiro e Florissi (2006, p.30), “@ fastilizado da Teoria do Capital Humano
que os rendimentos variem com a idade”. Também pedeobservada o acréscimo das
variaveis dummies para o ensino superior traditieneara o ensino tecnolégico. Além disso,
é adicionada a equacao 10 uma dummy para cadeeagstutio, a partir de 12 anos, pois € a
partir desse ano de escolaridade que o individoteca a obter retornos do ensino superior,
seja ele tecnolégico ou tradicional. Podemos obserforma funcional da equagéo minceriana

a partir da equacéao 10:

In(w;) = B, + Bridade; + Bs(idade;)? + Busexo; + fscor; + BD (12 anos); + B,D (13 anos);
+ BgD (14 anos); + f9D (15 anos); + foEnsTec; + B1,EnsSup; (10)

em que a variavel idade representa a propria idldéndividuo e sua forma quadratica

representa, de forma simplificada, a depreciaca@apital humano adquirido. A variavel
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EnsSup é a dummy responsavel por captar o retarciptbma do ensino superior tradicional
e a variavel EnsTec é a dummy responsavel por rcaptaetornos do diploma do ensino
tecnologico. A varidvel g; é o termo de erro estocéstico. A varidvel depdn@e;) € o
logaritmo natural da renda medida em horas. A valtigexo representa uma variavel dummy,
a qual foi decidido omitir a categoria “homem” pakatar a armadilha das variaveis dummies.
Quanto a variavel dummy de cor, a variavel seraligd quando os individuos forem brancos,
e zero quando forem negros. As dummies de anostddcedevem ser comparadas sempre
contra os retornos do ensino médio, pois a varidvgiida para todas as dummies de anos de
estudo foi a escolaridade igual a 11 anos. Todasgressdes foram estimadas restringindo a
amostra para os individuos entre 18 e 60 anosran@d os outliers referentes a parcela mais
rica da populacéo com o objetivo de ndo contanoeaendimentos estimados.

Fixamos o tempo de 11 anos para o tempo de estiedas individuo antes de iniciar
0 ensino superior. E considerado que os individrezgientem dos 7 aos 14 anos o Ensino
Fundamental, totalizando 8 anos, e frequentem8la®4.17 anos o Ensino Fundamental, assim
estdo aptos aos 18 anos para frequentar um cugradigacao tradicional ou tecnoldgica.

Utilizaremos a aposentadoria por idade, instityiela legislacao brasileira, para definir
o fim do intervalo de célculo dos rendimentos gesapela graduacdo. Para o trabalhador
urbano, a idade apta para aposentadoria é 65 arms@mens e 60 para mulheres.

Sumarizando, o rendimento adicional calculadaleo#é7 anos para homens e 42 anos
para mulheres, visto que é a diferenca entre aidadacesso a universidade e a idade de

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

47
Para Homens: ) FC; = 13,33 * 220 * {exp[In(w;)]} (11)

=1
42

Para Mulheres: z FC; = 13,33 x 220 * {exp[In(w;)]} (12)

=1

onde 220 e 13,33 sdo 0s ajustes necessarios pasformar os rendimentos hora em
rendimentos anuais, além de acrescentar o décheeirte salario e um terco das férias. Tais
ajustes também foram aplicados por Campos, Riledhlorissi (2006, p.31).

Os rendimentos adicionais possuem uma configurdig@eente durante o periodo em
que o individuo esta fazendo o curso, seja elerddugcao tradicional ou de graduacéo
tecnoldgica. A cada ano de estudo que o individaapteta é gerado um rendimento adicional

gue somente se torna fixo quando o individuo cotameurso, totalizando 16 anos de estudo
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para o caso da graduacdo tradicional e 14 ano® a0 da graduacédo tecnoldgica. Em outras
palavras, podemos apresentar esse rendimentoraalic@ tabela abaixo:

Mulher Homem

42 47

60 65
TNanos MNanos M anos MNanos TNanos TNanos MNanos MNanos
Manos 12 anos 13 aros 14 aras 15 anas 16 anos 16 aros 16 anos

Rendimenta Rendimenta Rendimenta Rendimenta Rendimenta Rendimenta Rendimenta
[12) [13) 14 1s] [1E] (18] (18]
cero B - _ - - _ _
Rendimenta (11| Rendimenta (11| Rendimenta (11| Rendimenta (11 | Fendimenta (11] Rendimento (11| Rendimenta (1]

Tabela 2. Resumo da metodologia dos cdlculos dos Rendimentos e Rendimentos Adicionais para o Ensino Superior Tradicional

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em Campos, Ribeira e Florissi (2006).

Como pode ser observado na tabela 2, os rendimadicionais sédo gerados a partir do
segundo ano do curso superior tradicional. No éotaao final do curso, os rendimentos
tornam-se fixos e perduram até a aposentadoria.

Os rendimentos adicionais para 0 ensino tecnadgeguem a mesma ldgica,
diferenciando-se apenas pelo menor tempo de esfudwetodologia para esses cursos esta
consolidada na tabela 3.

Mulher Homem

42 47

60 65
T anos T anos T anos Tanos T anos T anos
RELH 12 anaos 15 anos 14 anos 14 anas 14 anas

Rendimznta Fendiments Rendimerts Rendimznta Rerdimenta
(121 1131 [1d] 141 (141
Zera - - _ _ _
Fendimenta [11]| Bendimento (11| Bendimenta (111 Fendimenta [11]| Bendimenta (1)

Tahela 3. Resumo da metodologia dos calculos dos Rendimentos e Rendimentos Adicionais para o Ensino Tecnolagico

Fante: Elabarada pelo autar, bazeado em Campas, Ribeira & Flarizsi (2006,

2.3 Taxas de Desconto

A primeira taxa de juros escolhida para descargdtuxos de caixa em nosso modelo
foi a taxa referencial do Sistema Especial de ldgg#io e de Custodia (Selic). A taxa Selic é
utilizada como taxa basica de juros na economisilbiia e também utilizada na definicdo da
politica monetaria no Brasil. Hoje, a taxa Selcfarte da composicéo do calculo da aplicagédo

de menor risco no Brasil, a poupanca. A fim deaatila taxa Selic real média para representar
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0 uso alternativo dos fatores, foi utilizado o beliGeral de Pregos (IGP-M) da Fundac&o
Getulio Vargas para representar a taxa de infldedonomia brasileira. Foi utilizada a média
da taxa Selic real entre os anos de 2013 e 20&4deacontar os fluxos de caixa.

A partir das taxas mensais da tabela 4, foi cattalb taxa média real da Selic entre os
anos de 2013 e 2014.

Tabela 4. Taxas mensais Selic e IGP-M para 2013 e 2014
Fonte: BCB e FGV

Taxa Selic média real = 1_[ ( = 1,047394 = 4,74 % a.a. (13)
1+ n]

A equacéo 13 apresenta a metodologia empregadamaoatrar a taxa Selic média real
do ano entre os anos de 2013 e 2014. De formaiizagh, foi aplicada uma média geométrica
sobre a taxa real da Selic em sua forma anualiZadariaveli; representa a taxa Selic nominal
do més j er; representa a taxa de inflagédo do més j. O valoorenado foi de 4,74 % ao ano.

A segunda taxa de juros escolhida é a prépria dex@ros que incide sobre o FIES,
descontando-se a mesma taxa de inflagdo utilizaagcalculo da taxa média real da Selic
entre os anos de 2013 e 2014, o que nos dariaaxaale juros real de 1,90%. E considerado,

neste caso, que a taxa que representa o custoidiapgade dos financiamentos estudantis no
Brasil como custo de oportunidade da utilizag&ordosrsos.
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2.4 Risco

Também foi retratado em nossos estudos o riscohgdgoem tais investimentos.
Utilizaremos a metodologia aplicada por Pereira artids (2001), os quais utilizaram
regressoes quantilicas para estimar outros poatdsttibuicdo, ndo somente se resumindo na
regressao pela média. Esses autores utilizarafemitas entre o ultimo decil e o primeiro
decil de uma equacdo minceriana para mensuras@ssfiassumindo que os individuos nao
sabem onde ficardo localizados na distribuiciosadéeinsercdo no mercado de trabalho. O
risco, entdo, é dado pelo tamanho da diferenca estdecis, quanto maior a diferenca, maior
0 risco.

Aplicamos a estratégia de estimar as equacdesilicestpara o primeiro e para o
ultimo decil da equacéo 10 e calculamos os VPHES EIR’s para essas regressdes, comparando
seus resultados com as regressdes estimadas pukdég amn de mensurar os riscos envolvidos

no investimento em um curso de ensino superior.

2.5 Sintese da metodologia

Este capitulo apresentou o método utilizado pateuleat os VPL's e as TIR's,
apresentando de forma detalhada a composicdo @eurad das variaveis de suas formas
funcionais. A variavel investimento contempla todeslespesas relacionadas ao cursar ensino
superior no Brasil, desde as mensalidades até stescaom transporte, fotocopias e livros.
Além disso, a variavel investimento capta os cudmsportunidade para os individuos que
somente estudam e também leva em consideracdancifimento estudantil. A variavel fluxo
de caixa apresenta os fluxos de rendimentos dogdnds gerados pelo ensino superior, seja
tecnologico ou tradicional, estimados a partir deiagdes mincerianas. A terceira secao
apresenta duas taxas de desconto, Selic e taxa §leSoram utilizadas para descontar os
fluxos de rendimentos dos individuos. Por fim, apndamos uma breve secéo apresentando
uma estratégia para mensurar 0s riscos envolvimos/astimento em curso de ensino superior,
através de equacdes quantilicas.

No proximo capitulo, apresentaremos a PesquiseohNa@or Amostra de Domicilios
(PNAD), a qual é a fonte da base de dados utilipatia o calculo do Fluxo de Caixa da secao
2.2.
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[I. ANALISE DA BASE DE DADOS

A andlise empirica foi feita a partir dos dadosado de 2013 da Pesquisa Nacional por
Amostras de Domicilios (PNAD) do Instituto Brasitede Geografia e Estatistica (IBGE). Esta
base apresenta as caracteristicas gerais da pépubmasileira, abrangendo temas como
educacao migracao e trabalho, contemplando todasidades federativas do pais.

A partir desses dados, foram criadas outras \@ggara atender as necessidades da
forma funcional da equacdo de rendimentos, entre &lidade ao quadrado, varidveis que
determinam se o individuo concluiu um curso de wmgéo tradicional ou um curso de
graduacéo tecnologica, além da criacdo de dummei@steracao para captar o retorno de tais
CUrsos.

A criacdo das dummies de interacdo foi feita dirpda analise dos individuos que
concluiram o curso superior e seus respectivos@gmestudo, ambos os dados disponibilizados
pela PNAD. Utilizando a metodologia apresentadacapitulo 2, foi possivel separar os
individuos que concluiram os cursos de graduaggairsos de tecnélogo, ambos captados
por uma mesma opcao de resposta da PNAD.

Para a variavel que captura os rendimentos deidhah, consideramos somente a renda
auferida pelo trabalho na semana de referéncian Alisso, foi feita a equivaléncia desses

rendimentos para que pudéssemos captar o rendimieimoaividuo por hora.

Tabela 5

Estatisticas descritivas para varidvel Escolaridade segundo caracteristicas do
individuo em 2013

Caracteristica do Individuo Escolaridade {em anos de estudo)
Média Desvio-Padrio
Ndo Participa do Mercado de Trabalho 7,48 4,48
Homem 729 4,58
Mulher 7,56 4,44
Participa do Mercado de Trabaltho 8,93 4,30
Homem 832 4,33
Mulher 9,76 4,13

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

Em relacdo a variavel Escolaridade, medida em deastudo, considerando tanto os
individuos que concluiram com aprovagéao o ultimseuealizado, quanto os individuos que

nao concluiram o seu Ultimo curso realizado e, stengelecionando os individuos entre 18 e

11 sal_hr= Rendimento mensal/(horas*4), sendo awari#oras, o nimero de horas habitualmente tratatha
por semana pelo individuo.
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65 anos, construimos um quadro descritivo apreseéotaaracteristicas como género e a
participacdo do individuo no mercado de traballoreg3ultados sdo apresentados na tabela 5.

E possivel verificar que os individuos que osvfilios que estdo atuando no mercado
de trabalho possuem, em média, 1 ano e meio adeasos de estudo do que os individuos
que estdo ausentes do mercado de trabalho. Leesmaonsideracdo o género, as mulheres,
em média, apresentam uma maior escolaridade dogjim®mens tanto nos casos em que
participam do mercado de trabalho ou ndo. Essaedifa com relacdo a escolaridade dos
homens apresenta um aumento significativo quandsereamos as mulheres que estéo

participando do mercado de trabalho.

Grdfico 2. Evolugdo do rendimento médio do individuo de acordo com a
idade por tipo de escolaridade
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos daddaNaD 2013.

O gréfico 2 apresenta a evolucao dos rendimentdsosidos individuos que participam
do mercado de trabalho por nivel de escolaridadiémAle mostrar os ganhos marginais de
cada um dos cursos apresentados, essa amostratsooomtempla os individuos que

concluiram cada um dos cursos. O grafico 3 aprasegtafico anterior em escala logaritmica.
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Grdfico 3. Evolugdo logaritmica do rendimento médio do individuo de
acordo com a idade por tipo de escolaridade
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Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dadd3NisD 2013.

E notério que os rendimentos adicionais de unviddb com curso superior completo
sao significativamente maiores que os rendimertesldmais cursos apresentados e que essa
diferenca perdura ao longo do tempo. Por outrg laslcendimentos adicionais de um individuo
com ensino médio completo frente aos rendimentasmendividuo com ensino fundamental
completo sdo mais suaves. Em escala logaritmicenpos que os rendimentos marginais
passam a decrescer ao longo do tempo, apresentanfdsmato céncavo para todos os casos.
Este é o efeito da experiéncia visto que seus gamianginais tendem a diminuir ao longo do
tempo.

Na tabela 6, podemos observar o rendimento médioirdbviduos apresentados no
grafico anterior. Como citado anteriormente, onetcadicional de um individuo com ensino
médio completo frente ao individuo que possui enfiimdamental completo é pequeno, um
pouco menos de 200 reais para a amostra da PNAD1$ No entanto, quando comparamos
os rendimentos meédios de um individuo que complet@msino superior frente ao demais
cursos, seu valor se equivale a mais de 2,4 vezendimentos de um individuo com ensino

médio e mais de 2,7 vezes o0s rendimentos de uwidindi com ensino fundamental.
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Tabela 6
Estatisticas descritivas para rendimento mensal do

individuo por nivel de escolaridade em 2013

Nivel de Escolaridade Rendimento Mensal (em reais)
Media Desvio-Padrio

Ensino Fundamental 1.157,65 938,74
Homem 1.334.46 1.027.85
Mulher 851,25 655,37
Ensino Médio 1.347,03 1.155,96
Homem 161342 1.332,52
Mulher 1.030,96 794,25
Ensino Superior 3.193,95 2.573,20
Homem 3.953,69 2.884,.40
Mulher 2.642, 88 2.160,34

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

Em relacdo a género, apesar de as mulheres, ema,nmaisuir mais anos de
escolaridade que os homens, esse fator ndo se gadseus rendimentos. Em todos os niveis
de escolaridade, os homens possuem rendimentassapeas aos rendimentos das mulheres.
Essa diferenca de rendimentos se acentua quandeacammos 0s rendimentos em niveis de
escolaridade maiores, chegando em uma diference méd..300 reais quando observamos o

ensino superior.

Tabela 7
Estatisticas descritivas para rendimento mensal do
individuo para o ensino tecnolégico e ensino superior
tradicional em 2013

Nivel de Escolaridade Rendimento Mensal (em reais)
Média Desvio-Padrio
Ensino Tecnoldgico 2.523,54 2.051,67
Homem 3.152,70 2.375,56
Mulher 2.087,43 1.658,57
Ensino Superior Tradicional 3.271,26 2.615,66
Homem 4.043,37 292226
Mulher 2.708,30 2.202,75

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013
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Utilizando a estratégia empirica apresentada agpldo capitulo 2, foi possivel separar
os individuos entre aqueles que fizeram o curserguptradicional e os que fizeram o curso
de tecnologo, ambos presentes na mesma classdicEc@&nsino superior de graduacéo da
PNAD. A tabela 7 apresenta os rendimentos aufepétss individuos através desses cursos.

Para ambos o0s cursos, como nos demais casos, onhmonénua obtendo rendimentos
maiores frente as mulheres, com diferencas em wer@1% para o ensino tecnolégico e em
torno de 33% para o caso do ensino superior tatki

Ainda é observado que os individuos que se apiitagen cursos de graduacao
tradicional possuem remuneracéo acima dos rendos@uoiferidos por individuos que fizeram

um curso de tecndlogo, chegando a quase 23% derujte

Tabela 8

Estatisticas descritivas para a proporgdo de individuos por

status do curso superior e anos de estudo

Escolaridade Status do Curso Superior
Em andamento Concluido
Total 17% 83%
11 anos 3% 0%
12 anos 3% 0%
13 anos 4% 2%
14 anos 3% 6%
15 anos ou mais 2% 75%

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

Por fim, a tabela 8 apresenta a propor¢éo de ohalda por status do curso superior. A
principal intencdo dessa tabela é apresentar fusidl@ma escolha da duracdo do ensino
tecnolégico em nossos célculos. Podemos obsenearomm a estratégia aplicada de que a
partir de 12 anos de estudo o individuo estaréandrs 0 ensino superior, a propor¢ao de
individuos que concluiu o ensino superior em ldsalwestudo, que é equivalente a trés anos
de curso superior, € maior do que com 13 anostdd®gjue é equivalente a dois anos de curso
superior. Ou seja, a maior parte dos individuosapuneluem o ensino tecnolégico no Brasil,
cursam trés anos, visto que, somente a partir @md$ de estudo, um individuo pode concluir
um curso de graduacéao tradicional.

O préximo capitulo apresentara os resultados miesea aplicacdo da metodologia do
capitulo anterior, apresentando os rendimentosaadis gerados pelos cursos de graduacéo

tradicionais e de ensino tecnoldgico, aléem de rapst resultados dos calculos de VPL e TIR.
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IV. RESULTADOS

Primeiramente, apresentaremos o0s resultados referan equacdo minceriana,
apresentada na secao 2.2, e as regressdes gaantficesentadas na secao 2.4. A primeira
equacao estimada foi a Equacéo 10, restringindoostaa para as pessoas com idade acima de
18 anos e idade inferior aos 60 anos. A tabelaésapta os resultados da estimacao da equacao

10. As regressodes foram estimadas com erros-panlvéstos a heterocedasticidade.

Tabela 9

Resultado da estimagdo da equagdo minceriana

Varidveis Coeficientes| Erro-Padrio Valort Pt
Constante 1,0122 0,0322 31,4800 0,0000
_IEscolarid_12 0,1639 0,0116 14,1600 0,0000
_IEscolarid_13 0,3485 0,0129 27,1100 0,0000
_IEscolarid 14 0,3961 0,0147 26,9700 0,0000
_IEscofarid 15 0,3394 0,0258 13,1500 0,0000
EnsSup 0,4703 0,0264 17,8400 0,0000
EnsTec 0,2194 0,0202 10,3600 0,0000
Idade 0,0415 0,0018 22,5800 0,0000
Idade2 -0,0003 0,0000 -13,7300 0,0000
Feminino -0,2778 0,0053 -52,1500 0,0000
Raca 0,1781 0,0054 32,9800 0,0000

N" de Observagtes 73436
R* 0,2666
Teste F 2541,78 [0,0000]

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

Pode-se observar que todos os coeficientes estamddoequacdo minceriana se
mostraram significativos, podendo ser observadoteste t (P>t) ao nivel de 1%. O coeficiente
de determinacao (R?) é 0,2666. Esse coeficiente mé&obder explicativo da regressao’, neste
caso, nos diz a porcentagem da variacdo do logamtarenda do trabalho por hora que é
explicada pelas variaveis explicativas utilizadasno dito por Wooldridge (2010).

A variavel Feminino representa a dummy que captdeaenca dos rendimentos pela
diferenca de géneros. Podemos observar a padigdelos rendimentos obtidos pelas mulheres
que se aplicaram ao curso de graduacao tradicgénakem média, menores em 31128 que

os rendimentos auferidos por homens.

12No caso de dummies, a transformacao exp(coefeidntoi aplicada para log-diferenca em variacdogatual.
Caso foi repetido para todas as dummies a fimainear o mesmo objetivo.
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Com relacéo a cor declarada, a variavel dummy g@pr@esenta em nossa regressao
apresenta que os individuos brancos possuem remidisnem meédia, 19,5% superiores a um
individuo negro. Isso nos leva a crer que a disnagéo pode estar presente em nosso mercado
de trabalho.

Para captar os retornos adicionais de um cursorauacao tradicional devemos
observar o coeficiente de duas variaveis: A vatiBmsSup, que capta os retornos da concluséo
do curso de graduacao tradicional, e a variavescdlarid_15 que é a dummy que capta os
retornos adicionais dos anos de estudos complerasntasultantes de se cursar 0 ensino
superior. Quando observamos de forma isolada, igithab que possui 15 anos ou mais tem
rendimentos, em média, 40,4% maiores que um ingdivedm ensino médio. Ja o coeficiente
gue nos indica a conclusédo do curso superior i@t EnsSup, aparece com sinal positivo,
aumentando, em média, 60% dos rendimentos de uwidnd. No entanto, o efeito global do
retorno adicional gerado por se concluir o ensimesor, frente ao ensino médio, é a soma
dessas duas variaveis, que neste caso seria d&d.24,

Para o caso do ensino tecnoldgico, também devemas \hridveis para captar os
retornos adicionais de tais cursos frente ao ensi@dio: a variavel EnsTec que capta os
retornos adicionais de concluir-se o ensino teiod) e a variavel _|IEscolarid_14 que capta
os retornos adicionais dos anos de estudo comgdetasultantes de se cursar 0 ensino
tecnoldgico. O efeito de se concluir o ensino t&mioo gera um aumento, em média, de 24,5%
nos rendimentos enquanto a variavel que mede @sdmestudos adicionais gera um aumento
nos rendimentos de um individuo de 48,6%, em mé&eiate aos rendimentos de um individuo
com ensino médio. Da mesma forma que analisamdsito o ensino superior tradicional,
para medir o efeito global de se concluir o endienologico, devemos somar os dois
coeficientes, 0 que nos daria um aumento, em médie85% frente aos retornos de um
individuo com ensino médio.

As variavel idade e sua forma quadratica apressantas resultados esperados, o qual
0 primeiro apresentou sinal positivo, representadfeito da experiéncia sobre os rendimentos
dos individuos e, 0 segundo, apresenta sinal megafpresentando o efeito da depreciacéo do
capital humano ao longo do tempo.

Para comecar nossa andlise sobre os riscos dotilngatb em ensino superior,
apresentaremos também os resultados das estindaesgressdes quantilicas. Inicialmente,
analisaremos os resultados da estimacdo do prirdeaib de nossa equag¢ao minceriana, que

sao apresentados pela tabela 10.
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Tabela 10

Resultado da estimagdo da equagdo minceriana referente ao primeiro decil

Varidveis Coeficientes | Erro-Padrdo Valort P>t
Constante 0,8520 0,0404 21,0900 0,0000
_IEscolarid_12 0,1010 0,0136 7,4500 0,0000
_IEscolarid_13 0,2231 0,0166 13,4200 0,0000
_IEscolarid 14 0,2363 0,0180 13,1100 0,0000
_IEscolarid_15 0,1205 0,0270 4,4700 0,0000
EnsSup 0,4131 0,0275 15,0000 0,0000
EnsTec 0,1420 0,0245 5,8000 0,0000
Idade 00217 0,0023 9,6300 0,0000
Idade? -0,0002 0,0000 -7,0000 0,0000
Feminino -0,1520 0,0065 -23,4300 0,0000
Roca 0,1356 0,0000 20,6900 0,0000

N° de Observagtes 73436
Pseudo R? 0,0769

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

A primeira mudanca frente a nossa regressao antenosinal da variavel EnsSup, a
qual apresenta sinal positivo para o primeiro ddeilnossa regressédo. O efeito global da
conclusao do ensino superior tradicional frentemsino médio, representado pela soma dos
coeficientes das variaveis EnsSup e _|IEscolaridé 1n rendimento adicional de, em média,
70,5%. Esse retorno adicional é significantemergaanque o retorno da primeira regressao,
nos apresentado os primeiros sinais de risco desimaento.

Quanto ao ensino tecnolégico, o efeito global desseluir tais cursos, representados
pela soma dos coeficientes das variaveis _|IEsdolii e EnsTec, é de aumento dos
rendimentos frente ao ensino médio de, em médfih, 4mbém apresentando uma queda
consideravel nos retornos adicionais quando compEs@&om o0s resultados de nossa primeira
estimacao.

Os resultados referentes a estimacao da regressatilga para o ultimo decil estdo

consolidados na tabela 11.
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Tabela 11
Resultado da estimaglio da equagio minceriana referente ao Gltimo
decil
Varidveis Coeficientes| Erro-Padrio Valort P=t

Constante 1,1062 0,0659 16,7900 0,0000
_IEscolarid_12 0,2370 0,0221 10,7100 0,0000
_IEscolarid_13 0,4369 0,0271 16,1100 0,0000
_IEscolarid_14 0,4981 0,0294 16,9300 0,0000
_IEscolarid_15 0,5426 0,0440 12,3400 0,0000
EnsSup 0,3975 0,0449 8,8500 0,0000
EnsTec 0,1769 0,0400 4,4300 0,0000
Idade 0,0689 0,0037 18,7000 0,0000
ldade2 -0,0006 0,0000 -11,3900 0,0000
Feminino -0,3311 0,0106 -31,2900 0,0000
Raca 0,1981 0,0107 18,5300 0,0000

N°® de Observagtes 73436

Pseudo R* 0,1805

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

Os resultados da regressdo quantilica do ultimdl dexs indica um aumento
significativo dos retornos adicionais de ambos wsas comparado aos retornos do ensino
médio. Os retornos adicionais de um curso de gg@duaadicional chegam, em média, a 156%
quando comparamos com individuos com ensino médmretornos adicionais de um curso
de ensino tecnoldgico chegam, em média, a 96,4%dguaomparamos com os individuos que
possuem somente o ensino médio.

Para resumir os resultados das trés regressOesesenafar o risco envolvido no
investimento em cursos de ensino superior, menssinaela diferenca entre os coeficientes da
primeira regressao, foi construida a tabela 11.

Podemos observar que a variavel que apresenterartjf absoluta de maior relevancia
€ a dummy gque representa os 15 anos ou mais dargdade. Esta variavel esta diretamente
ligada aos cursos de graduacédo tradicionais, ds gpeesentas uma maior duragcdo. A partir
dessa analise, e somada a diferenca absolutaidaeel&nsSup, podemos presumir o alto risco
dos cursos de graduacgdo tradicional, pois o indovitho saberd em que ponto da distribuicdo
estara localizado antes de cursar o ensino sugeagicional, visto a enorme diferenca entre
0S quantis.

Os cursos de graduacao tecnoldgica também possuaman significativo envolvido,

mas em menor propor¢gdo quando comparados aos dergpaduacao tradicional.



Tabela 12
Coeficientes da regressio de minimos quadrados ordinarios e das regressoes
quantilicas
Diferenca absoluta
Variaveis MQo Primeiro Decil Ultimo Decil entre o primeiro e
iltimo decil
Constante 1,0122 0,8520 1,1062 0,2542
_IEscolarid_12 0,1639 0,1010 0,2370 0,130
_IEscolarid_13 0,3485 0,2231 0,4369 0,2138
_IEscolarid_14 0,3961 0,2363 0,43981 0,2618
_IEscolarid_15 0,33594 0,1205 0,5426 0,4222
Enssup 04703 0,4131 0,3975 0,0156
EnsTec 0,2194 0,1420 0,179 0,0349
Idade 0,0415 0,0217 0,0689 0,0471
Idade2 -0,0003 -0,0002 -0,0006 000032
Feminino -0,2778 -0,1520 -0,3311 0,1791
Raca 0,1781 0,1356 0,1981 0,0625

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013

Quanto as simulacdes de Valor Presente Liquiddo faara os cursos de graduacao

2014 e a taxa Fies em sua forma real.

Tabela 13

Valor Presente Liquido do Ensino Superior Tradicional para individuos que ndo trabalham enquanto

estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 25475663 RS 526.778,93 RS 20817638 | RS 43412984

442,68 FIES 50% RS 253.396,00 RS 529.316,40 | RS 206.815,74 | RS 436.667,31

Sem Financiamento | RS 25212445 | RS 531.716,58 | RS 205.544,20 | RS 439.067,50

FIES 100% RS 24541938 RS 512967,39 | RS 198.839,13 | RS 420.318,30

Feminino 645,05 FIES 50% RS 24342570 | R5 51668198 | RS 196.84544 | RS 42403289
Sem Financiamento | RS 24153441 RS 520.238,22 RS 194.954,15 | RS 427.589,13

FIES 100% RS 23105561 | R: 491.708,34 | RS 1B4.475,36 | RS 399.059,25

956,46 FIES 50% RS 228.000,20 RS 49722803 RS 1B1.509,94 | RS 404.578,04

Sem Financiamento | RS 225.238,29 RS 502.575,12 RS 178.658,04 | RS 409.926,03

FIES 100% R 37257578 | R5 799.182,22 | RS 30677491 RS 662.004,19

442,68 FIES 50% RS 371.215,14 | RS B01.719,68 | RS 30541428 | RS 664.631,66

Sem Financiamento | RS 36994360 | RS B04.119,8% RS 30414273 RS 667.031,86

FIES 100% RS 363.238,53 | RS 785.370,68 | RS 20743766 RS 648.28265

Masculino 645,05 FIES 50% RS 36124485 | RS 789.085,28 | RS 20544398 RS 65199724
Sem Financiamento | RS 359.353,56 | RS 792.641,51 | RS 293.552,69 | RS 655.553,48

FIES 100% RS 348.87476 | RS 764.11163 | RS 2B3.073,89 | RS 627.023,60

956,46 FIES 50% RS 345909,35 | R5 769.631,32 | RS 2B0.10848 RS 63254329

Sem Financiamento | RS 34305744 | RS 77497842 RS 277.25657 RS 637.890,39

Fonte: Elaborada pelo autor
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tradicional quanto para os cursos de tecnélogasesaptaram ser investimentos atrativos para
qualquer uma das trés mensalidades simuladas. N@&nluma surpresa visto a grande
demanda por profissionais cada vez mais qualifisadomercado de trabalho, exigindo cursos
de maior grau. As tabelas 13, 14, 15 e 16 aprasetttidas as simula¢gdes de Valor Presente
Liquido realizadas neste trabalho, divulgando asultados levando em consideracdo o
financiamento, género, cor e participacdo no mercadrabalho durante o periodo em que se

aplica ao curso, tais simulacdes foram descontadasa Selic real média dos anos de 2013 e
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Para as simulacdes relacionadas ao ensino sugraddaional, tanto para os casos em
que o individuo somente estuda quanto para os gagos individuo trabalha enquanto estuda,
descontando os fluxos de caixa a taxa do financitorestudantil, que € de 1,9 % ao ano, ndo
utilizar o financiamento estudantil gera um VPL angindependente da mensalidade, da cor e
do género. No entanto, o VPL das simulagbes paénero masculino apresentou-se maiores
do que para mulheres, além de encontrar VPL’'s regipara as situacdes onde o individuo &
branco.

Quando descontamos os fluxos de caixa a taxargalimédia entre os anos de 2013 e
2014, que é de 4,74% ao ano, os resultados nédlevers as mesmas conclusdes do que no
caso da taxa de financiamento estudantil. A utipado Fies integral seria benéfico para
qualquer uma das mensalidades. No entanto, ogaésslpara 0 género e para cor persistem.
Os homens continuam apresentando um VPL melhaefesnmulheres nessas simulagdes e 0s
individuos brancos ainda apresentam melhores agsutfuando comparado aos negros.

Tabela 14

Valor Presente Liquido do Ensino Superior Tradicional para individues que trabalham enquanto estudam

| Brancos | Negros |
Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 336.7B8B6 | RS 61625129 | RS 276.826,15 | RS  509.00599

442,68 FIES 50% RS 33542823 RS> GlB7BBJ6 | RS 27546551 | R$ 51154345

Sem Financiamento | RS 33415668 RS 621.1BES96 RS 27419357 | RS 513.943,65

FIES 100% RS 32745162 RS 60243975 | RS 26748890 | RS 49519444

Femining 645,05 FIES 50% RS 32545793 | RS 60615434 | RS 26549522 | RS 49890904
Sem Financiamento | R% 32356664 | RS 609.710,58 | RS  263.603,93 | R$  502.465,28

FIES 100% RS 31308784 R:> 5BL1B0,70 RS 25312513 | RS 473.93539

956,46 FIES 50% RS 31012243 RS 58670039 RS 250.159,72 | RS 479.455,08

Sem Financiamento | R§  307.270,53 | RS 59204749 RS 24730781 | RS 48480218

FIES 100% RS 480.881,52 | R% 91731104 | RS 39741202 | RS 7o60.95188

442,68 FIES 50% RS 479.520,88 | R3 919.84851 | RS 396.051,39 | RS 763.48934

Sem Financiamento | RS 47824834 | RS 92224870 | RS 389477984 RS 765.88954

FIES 100% RS 47154427 | RS 90349950 | RS 388.07477 RS 747.14033

Masculing 645,05 FIES 50% RS 469.550,58 | RS 907.21409 | RS 386.081,09 | RS 750.85493
Sem Financiamento | R$  467.659,30 | RS 910.770,33 | RS 3B4.189.80 | RS 75441117

FIES 100% RS 457.1B0,50 | RS 88224045 | RS 37371100 | RS 72588128

956,46 FIES 50% RS 45421509 | RS B887.760,14 | RS 37074559 | RS  731.400,97

Sem Financiamento | RS 451.363,18 | RS 893.107,23 | RS 367.89368 RS 73674807

Fonte: Elaborada pelo autor

Ao observar os resultados da tabela 14 e 15, rééee®d ensino tecnoldgico, podemos
concluir que, a taxa de desconto de 1,9%, a nApagfio do financiamento estudantil mostra-
se melhor financeiramente, independente do gédaracpr e da participacdo no mercado de
trabalho, resultado semelhante ao encontrado matagides para o ensino superior tradicional.
No entanto, os VPL’s encontrados para o ensinatégito sdo, em média, 27% menores do
gue os VPL's encontrados no caso do ensino supt@adicional. Também é visivel a
persisténcia dos resultados para cor e para o@éndsiresultados sdo os mesmos encontrados

no caso do ensino superior tradicional.
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Tabela 15

Valor Presente Liquido no caso do Ensino Tecnoldgico para individuos que ndo trabalham enquanto

estudam
[ Bramos ] Negos ]
Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 200.181,74 | RS 39267511 | RS 164.256,54 | RS 324.633,95

44268  |FIES 50% RS 19970021 RS 39383648 RS 16377501 | RS 32579532

Sem Financiamento] RS 199.25270 RS 30404848 | RS 163.327,50 | RS 326.907,32

FIES 100% RS 19398238 | RS 3B458853 | RS 158.057,18 | RS 316.547,37

Feminino | 645,05 | FIES 50% RS 193.273,10 | RS 38629170 | RS 157.347,90 | RS 318.250,54
Sem Financiamento| RS 19260703 | RS 38793200 RS 15668183 | RS 319.890,85

FIES 100% RS 18444550 | RS 37214113 | RS 148.520,39 | RS 304.099,97

956,46 | FIES 50% RS 18338784 RS 37467385 RS 14746263 RS 306.63269

Sem Financiamento RS 1B2380,58 | RS 37713484 RS 14645537 | RS 309.083,78

FIES 100% RS 2BB.696,46 | RS 5B7.984,12 | RS 238.331,27 | RS 48B.0B0,91

44268  |FIES 50% RS 288.21493 | RS 58914548 | RS 237.84974 RS 48924278

Sem Financiamento| RS 28776741 | RS 58025749 | RS 23740222 | RS 49035479

FIES 100% RS 282.497,10 | RS 579.897,53 | RS 23213191 | RS 479.994,33

Masculing 645,05 FIES 50% R$ 281787,82 | RS ©5B1600,71 | RS 23142263 RS 481.697,50
Sem Financiamento RS 28112174 | R$ 58324101 RS 23075656 | RS 48333781

FIES 100% RS 272.960,30 | RS 567.450,13 | RS 22259511 | RS 467.546,93

956,46 FIES 50% RS 27190255 | RS 5609.982,86 | RS 22153736 | RS 470.079,66

Sem Financiamento| R 270.895,29 | RS 57244395 | RS  230.530,10 | RS 47254075

Fonte: Elaborada pelo autor

Descontando-se os fluxos de caixa gerados pelm@imscnolégico a taxa da Selic
média real entre os anos de 2013 e 2014, o finaecito integral do curso de graduacédo
tecnoldgica se mostrou a melhor opcao. No entantmrdem de grandeza, os VPL'’s do ensino
superior tradicional sdo 31% maiores que os VPh®oetrados para o ensino tecnolégico,
guando consideramos a Selic.

Tabela 16

Valor Presente Liquido no caso do Ensino Tecnolégico para individuos que trabalham enquanto

estudam
[ Bones ] Negns |
Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 24554781 RS 44181000 RS 20305861 | RS 365.753,14

442,68 FIES 50% RS 2465066,28 RS 44397137 RS 20257708 | RS 366.91451

Sem Financiamento RS 24561877 RS 44408337 | RS 20212956 | RS 36B.026,52

FIES 100% RS 24034845 RS 433.72342 R5 196.859,25 | RS 357.666,56

Femining 645,05 FIES 50% RS 23963917 RS 43542659 RS 196.14997 | RS 359.369,73
Sem Financiamento RS 238.973,10 RS 437.06589 | RS 19548390 [ RS 361.010,04

FIES 100% RS 23081166 RS 42127602 RS 187.32246 | RS 34521916

956,46 FIES 50% RS 22975391 RS 42380874 | RS 1BAR. 26470 | R5 34775180

Sem Financiamento R% 228.746,65 RS 426.26983 RS 18525744 | RS 350.21298

FIES 100% RS 34991278 RS 65285606 RS 28956097 RS 54236987

442,68 |FIES 50% RS 34943125 | RS 654.017,43 | RS 289.079.44 | R$ 543.531,24

Sem Financiamento| RS 34898373 | RS 655.12044 | R5 28863192 | RS 54464325

FIES 100% RS 34371342 | RS 64476948 | RS 28336161 RS 53428329

Masculine| 645,05  |FIES 50% RS 343.004,14 | RS 646.472,65 | RS 28265233 | RS 535.986,46
Sem Financiamento| R% 342.338,07 | RS 648.11296 | R5 2B1986,25 RS 537.626,77

FIES 100% RS 33417663 RS 63232208 | RS 27382481 R5 52183580

956,46 FIES 50% R% 333.118,87 | RS 63485481 RS 27276706 RS 52436862

Sem Financiamento] RS 33211161 | RS 63731590 | RS 27175080 | RS 526.82971

Fonte: Elaborada pelo autor
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Para finalizar a andlise dos rendimentos adiciogaiados pelos cursos de graduacgéo
superior tradicional e para os cursos de tecnolagealido observar a Taxa Interna de Retorno
das simulacfes apresentadas.

Tabela 17

Taxa Interna de Retorno no caso do Ensino Superior Tradicional por sexo, cor, mensalidade, financiamento e
participacdo no mercado de trabalho

Ndo trabalham enquanto estudam Trabalham enguanto estudam
Sexo Mensalidade Financiamento Brancos MNegros Brancos Megros

FIES 100% 17% 17% 109% 9%

447,68 FIES 50% 16% 15% 57% 49%

Sem Financiamento 15% 14% 42% 36%

FIES 100% 17% 16% 108% 01%

Femining 645,05 FIES 50% 15% 14% A7% 40%
Sem Financiamentao 14% 13% 33% 29%

FIES 100% 16% 15% 107% B9%

956,46 FIES 50% 14% 13% 37% 32%

Sem Financiamentao 13% 12% 26% 22%

FIES 100% 18% 18% 143% 120%

442,68 FIES 50% 17% 16% 73% B3%

Sem Financiamentao 16% 16% 52% 45%

FIES 100% 18% 17% 141% 119%

Masculino 645,05 FIES 50% 16% 16% B1% 52%
Sem Financiamento 15% 14% 42% 36%

FIES 100% 17% 16% 140% 11B%

956,46 FIES 50% 15% 14% 48% 41%

Sem Financiamento 14% 13% 32% 28%

Fonte: Elaborada pelo autor

Podemos observar na tabela 17 as Taxas InternRetdeno para o caso do ensino
superior tradicional. As taxas de juros que poderzerar o0 investimento em um curso de
graduacdo seriam, para 0 menor dos casos, 12% amdedividuos trabalham enquanto
estudam e de 22% onde o individuo trabalha durantslizacdo do curso. Tais taxas séo
bastante elevadas comparadas as taxas utilizadasdpacontar os fluxos de caixa deste
trabalho, por este motivo, ndo é nenhuma surpi@saen encontrado nenhum VPL negativo.

Essas taxas apresentam aumento significativo gacaswms onde o individuo trabalha
enguanto estuda, visto o peso dos primeiros remdoseo calculo da TIR.

Para o caso do ensino tecnoldgico, resumido néatdBeas Taxas Internas de Retorno
para zerar o investimento em tais curso deveriapsea 0 menor dos casos, 14%, onde o0s
individuos que optam por se dedicar integralmeoseestudos, e de 26%, onde os individuos
gue estao presentes no mercado de trabalho durgeréodo que realizam o curso.

Com relagéo a questao do risco de se cursar osscdesgraduacao tradicional e os
cursos de graduacdo tecnologica, a fim de nédo rtanandlise exaustiva e repetitiva,
apresentarei as principais conclusdes e reseraiabelas com os VPL's e com as TIR’s ao

anexo B e C.
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Tabela 18

Taxa Interna de Retorno no caso do Ensino Tecnologico por sexo, cor, mensalidade, financiamento e
participagdo no mercado de trabalho

Sexo Mensalidade Financiamento Brancos Megras Brancos Megros

FIES 100% 21% 20% 130% 111%

442,68 FIES 50% 20% 19% 70% 59%

Sem Financiamentao 19% 18% 50% 43%

FIES 100% 20% 19% 128% 108%

Femining 645,05 FIES 50% 18% 17% 57% 48%
Sem Financiamento 17% 16% 40% 34%

FIES 100% 19% 18% 125% 105%

956,46 FIES 50% 17% 16% 44% 37%

Sem Financiamento 15% 14% 30% 26%

FIES 100% 22% 22% 168% 143%

442 68 FIES 50% 21% 20% 00% T1%

Sem Financiamento 20% 19% 4% 55%

FIES 100% 22% 21% 165% 141%

Masculing 645,05 FIES 50% 20% 19% 74% 63%
Sem Financiamento 19% 18% 51% 43%

FIES 100% 21% 20% 163% 138%

956,46 FIES 50% 18% 17% 58% 49%

Sem Financiamento 17% 16% 38% 33%

Fonte: Elaborada pelo autor

Observando os resultados referente ao primeird, deanente encontramos dois VPL’s
negativos, ambos para mulheres negras que néaolhiabaenquanto estudam para a
mensalidade de 956,46 reais, quando n&o utilizAremciamento ou utilizaram financiamento
parcial. Apesar da maioria dos VPL’s apresentaralor\positivo, suas TIR’s apresentam uma
queda bastante significativa. Caso tivessemogzauditi taxas de desconto entre 5% e 10%, o
resultado seria bastante diferente, principalmeata os casos onde os individuos somente
estudam, pois teriamos um niimero muito maior de'8/fELimportante citar que taxas dentro
dessas bandas n&o séo dificeis de ser encontradas.

Para apresentar a volatilidade dos VPL's enconsiadws tabelas 19 e 20,
apresentaremos os resultados do VPL da regresiimpdia e a diferenca absoluta entre o
altimo e o primeiro decil.

Para o ensino superior tradicional, os VPL's quesgntam menor diferenca sdo para
negros que trabalham e estudam, quando se aplfca dies, e para negros que somente se
dedicam aos estudos, quando aplicado a taxa B8aliterenca entre os VPL’s € sempre menor
para as mulheres, independentemente da cor, ddegxeos aplicada e do seu status junto ao
mercado de trabalho.



Tabela 19

Valor Presente Liquido da regress3o pela média e a diferenga absoluta entre os VPL's do Utimo e Primeiro Decis para o Ensino Superior Tradicional

Brancos Brancos
Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES
Diferenga Diferenga Diferenga Diferenga
L Absoluta entre o L Absoluta entre o L Absoluta entre o L Absoluta entre o
Média o Média o Média o Média o
Ultimo e lltimo e lltimoe Ultimo e
primeiro decil primeiro decil primeiro decil primeiro decil
Feminino RS 241.671,19 | RS 769.694,55 | RS 514.356,78 | RS 1.509.621,69 Feminino | RS 323.703,42 | RS 87529166 | RS 603.829,14 | RS 1.625.511,56
Masculino RS 359.490,33 | RS 1.169.251,65 | RS  786.760,07 | RS 2.418.593,64 Masculino | RS 467.796,07 | RS 1.327.236,53 | RS 904.888,89 | RS 2.591.862,00
. Niotwbolhamenquontoestudom -~ Tcbdhomenquontoestudom
Negros Negros
Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES
Diferenga Diferenca Diferenca Diferenga
o Absoluta entre o L Absoluta entre o - Absoluta entre o . Absoluta entre o
Média o Média o Média o Média o
Ultimo e lltimo e lltimoe Ultimo e
primeiro decil primeiro decil primeiro decil primeiro decil
Feminino RS 195.090,93 | RS 627.943,80 | RS 42170769 | RS 1.230.712,48 Feminino | RS 263.740,70 | RS 712.032,95 | RS  496.583,83 | RS 1.323.024,73
Masculino RS 293.689,46 | RS 954.822,05 | RS  649.672,04 | RS 1.974.011,19 Masculino | RS 384.326,58 | RS 1.081.469,09 | RS  748.529,72 | R$ 2.112.939,09

Fonte: Elaborada pelo autor

Quando observamos o ensino tecnoldgico, as difasesmtre os decis sdo relativamente
menores quando comparado com o ensino superiacitnaal, o que ja era esperado visto a
analise das regressdes quantilicas presentescsmsido. A maior diferenca entre os VPL's
ainda persiste com os homens. Aplicando-se a take, &s diferencas de VPL’s sdo mais

suaves comparado com os VPL'’s aplicando-se a tasa F

Tabela 20

Valor Presente Liquido da regressio pela média e a diferenca absoluta entre os VPL's do Utimo e Primeiro Decis Para o Ensino Tecnolégico

Brancos Brancos
Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES
Diferenca Diferenca Diferenca Diferenga
L Absoluta entre o - Absoluta entre o L Absoluta entre L Absoluta entre o
Média . Média L Média . Média L
Ultimoe ultimo e olltimoe Ultimoe
primeiro decil primeiro decil primeiro decil primeiro decil
Feminino | RS 19213457 | R$ 507.797,93 | RS 384.913,58 | RS  967.933,30 Feminino | RS 238.500,64 | RS 560.470,49 | RS 434.048,47 | RS 1.023.889,45
Masculino | RS 280.649,29 | RS 769.605,53 | RS 580.222,59 | RS 1.546.191,38 Masculino | RS 341.865,61 | RS 849.546,12 | RS 645.094,53 | RS 1.631.088,32
. Ndotubohamenquntoestudom ~ Tbohomenquontoestudam
Negros Negros
Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES
Diferenga Diferenga Diferenga Diferenga
L Absoluta entre o . Absoluta entre o L Absoluta entre L Absoluta entre o
Média L Média L Media L Média L
Ultimoe Ultimo e olltimoe Ukimoe
primeiro decil primeiro decil primeiro decil primeiro decil
Feminino | RS 156.209,37 | RS 413.847,18 | RS 316.872,42 | RS  788.464,99 Feminino | RS 195.011,44 | RS 455.528,19 | RS 357.991,61 | RS  832.750,66
Masculino | RS 230.284,10 | RS 627.959,78 | RS  480.319,38 | RS 1.261.198,73 Masculino | RS 281.513,80 | RS 691.758,13 | RS 534.608,34 | RS 1.328.959,32

Fonte: Elaborada pelo autor
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CONCLUSAO

Nosso estudo prop0s-se a analisar os rendimenttadioional ensino superior e dos
cursos que cada vez mais atraem pessoas, devidoaaoa flexibilidade, menor duracéo e
menor custo, 0 chamado ensino tecnoldgico. Atraeeterramentas normalmente utilizadas
em financas corporativas, foi possivel analisaiabifdade financeira de se aplicar a tais
cursos. A partir de equagfes mincerianas, foi pekestimar os rendimentos adicionais médios
gerados pelo ensino superior, seja tradicionakondiogico, frente aos retornos auferidos por
individuos com o ensino médio. Com base no fluxaeshelimentos gerados pela estimacéo
dessas equac0es foi possivel desconta-los e wamdor presente todo rendimento adicional
de um individuo gerado pelo ensino superior.

As estimacfes contemplaram a analise dos rendisi@ela Otica do género e da cor
declarada, a fim de apresentar distorcdes nosaaldos individuos que podem ser gerados
pelo fator discriminagéo no mercado de trabalhsil@ieo. E possivel encontrar em todas as
estimacgdes de VPL um diferencial de rendimentagdrtmens e mulheres, onde 0s primeiros
possuem rendimentos maiores sobre os segundosal&eapela otica da cor também nos
sugere um grau de discriminacdo no mercado ddli@beasileiro, pois basicamente em todas
as estimacgfes de VPL encontramos os rendimentaseagiara individuos que séo brancos.
Tais efeitos, tanto de género quanto de cor, j@gparado visto os coeficientes estimados das
equacdes mincerianas.

Um ponto que chama atencdo € quando comparamd? daFbl pessoas que somente
estudam e a TIR das pessoas que trabalham engestadam. A TIR para 0os primeiros
apresenta taxas significantemente menores quepaegundos, o que pode ser explicado por
dois fatores: o primeiro € o peso dos fluxos deecaiiciais sobre o VPL, que é maior, visto 0
tradeoff entre o presente e o futuro, assim lhem vale mais que 1 real amanh&; o segundo
fator € um valor maior dos custos para os indivédyee somente estudam, pois no calculo de
seu VPL é contemplado os custos de oportunidadessumados pelos rendimentos de um
individuo com ensino meédio. Ambos os fatores cbngm para que a TIR seja maior nos casos
onde o individuo trabalha durante o tempo quesestplicando ao curso superior.

A utilizacdo do financiamento estudantil de formgegral apresentou ser a melhor
opcao quando descontamos os fluxos de caixa peleBlic real média entre os anos de 2013
e 2014. No entanto, para os fluxos de descontaglaggxa Fies real, 0 mesmo resultado néo
persiste, tornando-se a melhor opcéo a nao uizdg financiamento estudantil.

Quanto aos rendimentos adicionais gerados peleosuwte graduacao tradicional e

pelos cursos de graduacao tecnoldgica, sempre cangmacontra os rendimentos auferidos
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por individuos que possuem somente 0 ensino mésliprimeiros apresentaram rendimentos
maiores quando observamos os rendimentos adicigesaslos pelo ensino tecnolégico.

No entanto, decidimos apresentar os riscos denzstimentos estimando regressoes
quantilicas para os extremos da distribuicéo, @aislividuo ndo sabe previamente onde estara
localizado na distribuicdo apds concluir o cursemigno superior, podendo estar tanto na parte
superior da distribuicdo quanto na parte infes.cursos de graduacéao tecnolégica, apesar de
gerar retornos adicionais menores que 0s retordiconais do ensino superior tradicional,
apresentam um risco relativamente menor, visteagliterenca absoluta entre o Gltimo decil e
o primeiro decil séo inferiores a mesma diferergya jos cursos de graduacao tradicional.

E importante destacar que, por néo ter corrigidié®de sele¢do presentes nas equacdes
mincerianas, as estimativas de Valor Presente ddgpodem ser menores para o caso de
expansao do numero de pessoas que comecem a taquensino superior, visto que o VPL
calculado neste estudo esta condicionado as peggeastao trabalhando atualmente.

Por fim, € importante dizer que o investimento emcuirso superior, seja ele tradicional
ou tecnoldgico, mostrou-se ser um investimentaatega mesmo analisando o risco envolvido
nesses cursos. Das centenas de simulagbes agotrades, somente encontramos dois VPL's
negativos, mas em sua maioria, 0s resultados apaeseser atraentes. No entanto, as taxas
utilizadas para descontar os fluxos de caixa desselo podem ter influenciado de forma
positiva por serem relativamente baixas, mas, dbumaa forma, retira o mérito de serem bons

investimento para os individuos.
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ANEXO A - Evolucédo do Valor* das Mensalidades no Esino Superior Privado
Brasileiro** - 2011-2014 - por Regides e Estados

Valor Valor Valor

Mediano Mediano Mediano  Valor L. L. L. CAGR
Variagdo  Variagao  Variacao

Regides BR 2011 2012 2013  Mediano (2011-
e rir v S . 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Corrigido Comrigido Corrigido 2014 2014)
IPCA IPCA IPCA

Distrito Federal RS 780,68 | RS 651,67 | RS 591,17 | RS 670,00

Goids RS 513,29 | R$ 504,38 | R$ 502,86 | R$ 555,01 | -1,7% | -03% | 104% 2,6%
Mato Grosso RS 537,17 | RS 560,59 | RS 630,85 | RS 669,00 |  4,4% 12,5% 6,0% 7.6%
Mato Grossodo Sul | RS 405,86 | RS 497,66 | RS 487,18 | R$ 479,08 | 226% | -21% | -17% 5,7%
Alagoas RS 510,90 | RS 470,19 | R$ 434,23 | R$ 442,68 |  -8,0% -7,6% 1,9% 4,7%
Bahia RS 632,66 | RS 582,84 | RS 614,28 | RS 640,00 | -7,9% 5,4% 4,2% 0,4%
Cears RS 561,04 | RS 538,01 | RS 590,45 | R$ 590,00 | -4,1% 9,7% -0,1% 1,7%
Maranh&o RS 595,66 | RS 524,56 | RS 567,61 | RS 602,27 | -11,9% | 8,2% 6,1% 0,4%
Paraiba RS 649,97 | RS 533,75 | RS 518,96 | R$ 545,17 | -17,9% | -2.8% 5,1% -5,7%
Pernambuco RS 525,23 | RS 487,57 | R$ 483,21 | R 525,00 | -7.2% | -0,9% 8,6% 0,0%
Piaui RS 625,59 | RS 525,02 | RS 516,14 | R$ 521,96 | -16,1% | -1,7% 1,1% -5,9%
Rio Grande do Norte | RS 438,09 | RS 457,81 | R$ 472,36 | R$ 501,00 |  4,5% 3,2% 6,1% 4,6%
Sergipe RS 415,38 | RS 413,59 | RS 422,58 | R$ 445,00 |  -0,4% 2,2% 5,3% 2,3%
Acre RS 559,80 | RS 571,89 | R$ 572,94 | RS 673,86 | 2,2% 0,2% 17,6% 6,4%
Amapa RS 622,73 | RS 581,79 | RS 549,67 | R$ 534,05 |  -6,6% -5,5% -2,8% -5,0%
Amazonas RS 580,93 | R$ 581,79 | RS 559,20 | R$ 571,40 | 0,1% -3,9% 2,2% -0,5%
Para RS 704,28 | RS 672,51 | RS 632,49 | R$ 679,00 | -4,5% -5,9% 7.4% -1,2%
Ronddnia RS 578,28 | RS 592,15 | RS 570,83 | R$ 588,65 | 2,4% -3,6% 3,1% 0,6%
Roraima RS 537,17 | R$ 498,75 | RS 502,00 | R$ 499,86 | -7,2% 0,7% -0,4% -2,4%
Tocantins RS 591,51 | RS 487,57 | RS 544,38 | R$ 571,00 | -17.6% | 11,7% 4,9% -1,2%
Espirito Santo RS 549,02 | R$ 552,58 | RS 610,23 | R$ 634,20 |  0,6% 10,4% 3,9% 4,9%
Minas Gerais RS 657,18 | RS 648,97 | RS 669,35 | RS 707,50 | -1,2% 3,1% 5,7% 2,5%
Rio de Janeiro R$ 571,78 | R$ 613,10 | RS 651,35 | RS 674,60 |  7,2% 6,2% 3,6% 5,7%
S50 Paulo RS 572,98 | R$ 569,39 | RS 581,94 | RS 598,00 | -0,6% 2,2% 2,8% 1,4%
Parana RS 588,49 | R$ 582,84 | RS 599,56 | RS 627,00 | -1,0% 2,9% 4,6% 2,1%
Rio Grande doSul | RS 849,91 | RS 870,37 | RS 930,06 | RS 956,46 |  2,4% 6,9% 2,8% 4,0%
Santa Catarina RS 626,10 | RS 630,64 | RS 663,00 | RS 689,37 |  0,7% 5,1% 4,0% 3,3%
Brasil RS 596,98 | RS 603,01 | RS 620,78 | RS 645,05 | 1,0% 2,9% 3,9% 2,6%

Fonte: Hoper Estudos de Mercado, 2014

*Valores corrigidos pelo IPCA.
** 0 valor de cada ano se refere a mediana das mensalidades de todos os cursos de graduagdo presencial de todas as IES do pais.
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ANEXO B — Valor Presente Liquido e Taxa Interna deRetorno do Ensino Superior
Tradicional e do Ensino Tecnoldgico para o Primeirdecil

Valor Presente Liquido do Ensino Superior Tradicional referente ao primeiro decil para individuos que
ndo trabalham enquanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 3421681 RS 10314700 RS 2597510 | RS B4.BABAE

442,68  |FIES 50% RS 3285518 RS 10568447 RS 2451447 | RS 8738595

Sem Financiamento | RS 3158463 RS 10808466 RS 23342082 RS BO.7BR 1S

FIES 100% RS 2487957 RS 89.33546 RS 1663785 RS 7103694

Femining 545,05 FIES 50% R 22BB5BB RS 9305005 RS 1464417 | RS 7475154
Sem Financiamento | RS 2099453 RS 9660620 RS 1275288 | RS  7B.307.77

FIES 100% RS 1051579 | RS 6807641 RS 277408 | RS 49.777.89

956,46 | FIES 50% RS  7.550,38 RS 73.506,10 -RS 691,33 | R$ 55.207,58

Sem Financiamento | RS 469848 RS 78094319 -RS 354324 | RS 6064468

FIES 100% RS 50.829,92 | RS 147.22973 | RS 4048140 RS 123.340,81

442,68 FIES 50% RS 4946928 | RS 14976720 | RS 39.120.76 | R% 125.878,28

Sem Financiamento | RS 4819774 | RS 15216740 | R5 3784922 R5 12827847

FIES 100% RS 4149267 | RS 13341810 | RS 31.14415 RS 109.529,37

Masculino| 645,05  |FIES 50% RS 39.408,98 | RS 137.132,78 | RS 29.150,46 RS 113.243.86
Sem Financiamento | RS 37.607,70 | RS 14068902 | RS 27.259,17 RS 116.800,10

FIES 100% RS 27.128,90 | RS 112.159,14 | RS 1678037 | R% B8B.270,22

956,46 FIES 50% R 2416349 | RS 11767883 | RS 138149 RS 93.78991

Sem Financiamento | RS 2131158 | RS 123.02593 | RS 1096306 RS 99.137,00

Fonte: Elaborada pelo autor

Valor Presente Liguido do Ensino Superior Tradicional referente ao primeiro decil para individuos que
trabalham enguanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS B209943 RS 15519053 RS  67.78542 | RS  130.292,04

442,68 FIES 50% RS B0D.738,79 RS  157.727,99 RS £6.42479 [ R5 13282951

Sem Financiamento | RS 79.467,25 RS  160.128,19 RS 65.153,24 | RS 13522971

FIES 100% RS 7276218 | R 14137898 | RS 5844817 RS 116.48BD50

Feminino 645,05 FIES 50% RS 70.768,49 | RS 14509358 RS 56.454.49 ( RS  120.195,10
Sem Financiamento | RS 6887721 | R 14864982 RS 54563,20 | RS  123.751,33

FIES 100% RS 5839841 RS 12011993 RS 4408440 | RS 9522145

956,46 | FIES 50% RS 5543290 RS 12563962 RS 4111899 | RS 10074114

Sem Financiamento | RS 5258109 RS 13098672 RS 38.267,08 | RS  106.0B8 24

FIES 100% RS 106.575,19 | RS 207.819,17 | RS  B9.157.26 RS 176.24552

442,68 FIES 50% RS 10521455 | R% 210.356,63 | RS B7.796,62 | R5 178.783,98

Sem Financiamento | RS 103.943,01 | RS  212756,83 | RS B86.525,08 | RS 181.1B418

FIES 100% RS  97.23794 | RS 19400762 | RS  79.820,01 RS 16243497

Masculino | 645,05 | FIES 50% RS 0524426 RS 19772222 | RS  77.82632 RS  166.14957
Sem Financiamento | RS 93.352,97 | RS 201.27846 | RS 7593504 | RS  189.705,81

FIES 100% RS  B2E7417 | RS 17274858 | RS 6545624 RS 14117593

956,46 FIES 50% RS 79.908,76 | RS> 178.268,26 | RS 6249082 | R5  146.605,62

Sem Financiamenta | RS 77.056,85 | RS  183.615,36 | RS 5963892 RS 15204271

Fonte: Elaborada pelo autor
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Valor Presente Liquido no caso do Ensino Tecnolégico referente ao primeiro decil para individuos que
nao trabalham enquanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 3101462 RS B0.18226 RS 2454086 | RS 6601879

442,68 | FIES 50% RS 3053310 RS 8134363 RS 2405533 RS GEOE0IS

Sem Financiamento, RS  30.08558 RS  B245563 RS 2361182 RS 609.19216

FIES 100% RS 2481527 RS 7209568 RS 1834150 | RS  5B.83220

Feminino | 64505  FIES 50% RS 2410598 RS 7379885 RS 1763222 | RS 6053538
Sem Financiamento, RS 2343991 RS 7543915 RS 1696615 RS  62.175,68

FIES 100% RS 1527847 RS G5OG4828 RS  B80471 | RS 4638480

956,46 | FIES 50% RS 1427072 RS 6218100 RS 774695 | RS 4891753

Sem Financiamento, RS  13.21346 RS 6464209 | RS 673969 | RS 5137862

FIES 100% RS 4327251 | RS 11065549 | RS 3524424 RS 9352752

442,68 | FIES 50% RS 4279098 | RS 11181686 RS 3476271 RS 0468889

Sem Financiamento, RS 4234347 | RS 11292887 RS 3431520 RS 9580089

FIES 100% RS 37.073,15 | RS 10256891 RS 2904480 RS 8544094

Masculine | 645,05 | FIES 50% RS 3636387 | RS 10427208 | RS 2833560 RS 8714411
Sem Financiamento RS 35.607,80 | RS 105.912,39 RS 27.669,53 RS BB.7B4,41

FIES 100% RS 2753636 | RS 9012151 | RS 1950800 RS 7299354

956,46 | FIES 50% RS 2647860 RS 9265424 RS 1845034 RS 7552626

Sem Financiamento, RS 2547134 | RS 9511533 RS 1744308 RS 7798735

Fonte: Elaborada pelo autor

Valor Presente Liquido no caso do Ensine Tecnologico referente ao primeiro decil para individuos que
trabalham enguanto estudam

SEND Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 5087637 | RS 11072445 RS 4074246 | RS 0358774

442,68  |FIES 50% RS 5030484 | RS 11188583 RS 4026093 | RS 0474911

Sem Financiamento, RS 5894732 R5 11299784 RS 4881542 | RS 9586111

FIES 100% RS 5367701 | RS 10263788 RS 4354311 | RS E550L16

Feminino 645,05 FIES 50% R 5296773 RS 10434105 RS 4283382 | RS 8720433
Sem Financiamento, RS 5230166 | RS 10598136 | RS 4216775 | RS BEE44p64

FIES 100% RS 4414022 RS 0019048 | RS 3400631 | RS  73.05376

956,46  |FIES 50% RS 4308246 RS 9272321 | RS 3204856 | RS 7558548

Sem Financiamento RS 4207520 RS 9518430 | RS 3154130 | RS  7B.047.57

FIES 100% RS 76.87355 RS 14621294 | RS  64.584,13 RS 124.575,70

442,68  |FIES 50% RS 7639202 | RS 147.37431 | RS 64.102,60 | RS 125.737.07

Sem Financiamento, RS 7594451 | RS 14848631 RS 6365508 | RS 126.84907

FIES 100% RS 70.674,19 | RS 13812635 | RS 58.38477 RS 116.489,12

Masculine | 645,05  |FIES 50% RS 6996491 | RS 13982953 | R$ 5767549 | RS 11819229
Sem Financiamento RS 6920884 | RS 14146983 | RS 5700941 RS 11983260

FIES 100% RS 6113740 | RS 12567806 | R 4RB4707 RS 10404172

956,46  |FIES 50% RS 6007964 | RS 12821168 | RS 4779022 RS 10657444

Sem Financiamento, RS  59.072,38 | RS 13067277 RS 4678296 | RS 109.035,53

Fonte: Elaborada pelo autor
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Taxa Interna de Retorno no caso do Ensino Superior Tradicional para o primeiro decil

Sexo Mensalidade Financiamento Brancos Negros Brancos MNegros

FIES 100% B% B% 39% 33%

442,68 FIES 50% B% T% 22% 19%

Sem Financiamento TH TH 17% 15%

FIES 100% 7% 6% 36% 30%

Feminino 645,05 FIES 50% 7% 6% 17% 15%
Sem Financiamento B% B% 13% 12%

FIES 100% E% 5% 30% 23%

956,46 FIES 50% 5% 5% 13% 11%

Sem Financiamento 5% 5% 10% B%

FIES 100% 9% B% 46% 39%

442,68 FIES 50% B% B% 25% 22%

Sem Financiamento 8% TH 19% 17%

FIES 100% B% 7% 43% 37%

Masculino 645,05 FIES 50% T% T% 20% 17%
Sem Financiamento T B% 15% 13%

FIES 100% 7% E% 39% 31%

956,46 FIES 50% 6% 6% 15% 13%

Sem Financiamento 6% 5% 11% 10%

Fonte: Elaborada pelo autor

Taxa Interna de Retorno no caso do Ensino Tecnolégico para o primeiro decil

SeNo Mensalidade Financiamento Brancos Megros Brancos Megros

FIES 100% 9% 9% 45% 37%

442 68 FIES 50% 0% B% 25% 22%

Sem Financiamento B B 20% 17%

FIES 100% 8% B% 39% 31%

Feminino 645,05 FIES 50% 8% T 19% 17%
Sem Financiamento T T 15% 13%

FIES 100% 7% 6% 28% 20%

956,46 FIES 50% 6% 6% 14% 12%

Sem Financiamento 6% 5% 11% 10%

FIES 100% 10% 10% 54% 46%

442,68 FIES 50% 10% 9% 29% 26%

Sem Financiamento 9% 9% 22% 20%

FIES 100% 0% B% 49% 40%

Masculing 645,05 FIES 50% 9% B% 23% 20%
Sem Financiamento B B% 17% 15%

FIES 100% B% T% 40% 29%

956,46 FIES 50% 7% T% 17% 14%

Sem Financiamento T3 &% 13% 11%

Fonte: Elaborada pelo autor
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ANEXO C — Valor Presente Liquido e Taxa Interna deRetorno do Ensino Superior
Tradicional e do Ensino Tecnolégico para o Ultimo Bcil

Valor Presente Liquido do Ensino Superior Tradicional referente ao dltimo decil para individuos que ndo
trabalham enquanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% R5 80391136 | RS 1612.768,6% RS 653.91890 | RS 1.315.560,96

442,68 FIES 50% R5 80255073 | RS 1615.306,15 RS 652.558,27 | RS 1.318.09843

Sem Financiamento | RS B801.279,18 | RS 1617.706,35 RS 651.286,72 | RS 1.320.498,62

FIES 100% RS 79457411 RS 158895714 | RS 64458165 | RS 130174842

Feminino 645,05 FIES 503 RS 79258043 | RS 160267174 RS 642.587,97 | R% 1.305.464,01
Sem Financiamento | RS 790.689,14 RS 160622798 | RS 640.696,68 RS 1.309.020,25

FIES 100% RS 780.210,34 RS 1577.698,09 | RS 630.217,88 | RS 1.280.480,37

056,46 | FIES 50% RS 777.24493 RS 1583.217,78 | RS 627.252,47 | RS 1.286.010,06

Sem Financiamento | RS 77439302 RS 158856488 | RS 624.400,56 | RS 1.291.357,15

FIES 100% R5 1.220.081,57 | R% 2.565.823,38 | RS 995.303,45 | RS 2.097.352,00

442,68  |FIES 50% RS 1.218.720,94 | RS 2.568.360,84 | RS 993.042.81 | RS 2.009.88346

Sem Financiamento | RS 1.217.449,39 | RS 2.570.761,04 | RS 99267126 RS 2.102 289,66

FIES 100% RS 121074432 | RS 2.552.011,83 | RS 985.966,20 @RS 2.083.54045

Masculino | 645,05  |FIES 50% RS 1208.750,64 | RS 2.555726,43 | RS 983.972,51 RS 2.087.25505
Sem Financiamento | RS 1.206.859,35 | RS 2.559.282,67 | RS 98208122 RS 209081129

FIES 100% R5 1.196.380,55 | RS 2.530.752,7% | RS 97160242 | RS 2062281 41

956,46 | FIES 50% RS 1.193.415,14 | RS 2.536.272,48 | RS 968.637,01 | RS 2.067.801,10

Sem Financiamento | RS 1.190.563,23 | RS 2.541619,57 | RS 965.785,11 | RS 2.073.148,19

Fonte: Elaborada pelo autor

Valor Presente Liquido do Ensino Superior Tradicional referente ao Gltimo decil para individuos que
trabalham enquanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Sealic Taxa FIES

FIES 100% R: 05730100 RS 17B0.70200 RS 770.B18,37 | RS 1453.316,78

442,68 | FIES 50% RS 05603046 RS 1783.239,55 | RS 778.457,73 | RS 145585424

Sem Financiamento | RS 95475891 | RS 178563975 | RS  777.186,19 | RS 145825444

FIES 100% RS 04B053.84 RS 1766.890,55 | RS 77048112 | RS 1439505323

Feminino 645,05 FIES 50% R 046060,16 RS 177060514 RS 76B48744 | RS 144321983
Sem Financiamento | RS 944 16887 RS 177416138 RS 766.596,15 | RS 1.446.776,07

FIES 100% R5 93369007 RS 174563150 RS 756.117,35 | RS 141B.246,19

956,46 FIES 50% R 93072466 RS 175115119 RS 753.15194 | RS 142376528

Sem Financiamento | RS 92787275 RS 175649828 RS  750.300,03 | RS 142911297

FIES 100% RS 1.433.811,72 | RS 2.799.681,16 | RS 1.170.626,35 RS 2.289.18561

442,68 FIES 50% R: 143245108 RS 280221863 | RS 11609.26571 RS 2.201.723,08

Sem Financiamento | RS 1.431.179,54 | RS 2 B04.618,83 | RS 116799416 | RS 2.29412337

FIES 100% RS 142447447 | RS 27B5.869,62 | RS 1161.289,10 RS 2.275.374,07

Masculino | 64505 | FIES 50% RS 142248078 | RS 278958427 | RS 115929541 | RS 2 279.08866
Sem Financiamento | RS 1420589,50 | RS 279314045 | RS 115740412 RS 2282 64490

FIES 100% RS 1410.110,70 | RS 2.764.610,57 | RS 114692532 | RS 2.254.11502

956,46 FIES 50% RS 140714528 | RS 2.770.130,26 | RS 114395991 | RS 2.259.634,71

Sem Financiamento | RS 140429338 | RS 2775.477,36 | RS 114110801 | RS 2.26498180

Fonte: Elaborada pelo autor



53

Valor Presente Ligquido no caso do Ensino Tecnologico referente ao altimo decil para individuos que ndo
trabalham enguanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% 53881256 RS 104811556 RS 43838804 | RS E55.38377
442,68 | FIES 50% 538.331,03 | RS 104037692 | RS 437.906,51 | RS B56.545,14
537.88351 RS 105038803 | RS 43745800 | RS 857.657,15
532.613,20 | RS 1.040.02897 432.188,68 | RS B47.297,19

Sem Financiamento
FIES 100%

=]
L

RS
RS
=13
RS
Feminino &45,05 FIES 50% R5 53190392 | RS 1.041.732,14 | RS 431479,40 | RS B49.000,36
Sem Financiamento RS 53123784 RS 104337245 RS 430.813,33 | R5 85064067
FIES 100% RS 523.07640 RS 102758157 | RS 42265188 | RS 83484979
056,46  |FIES 50% RS 52201865 RS 103011430 | RS 42159413 | RS 837.382.51
Sem Financiamento RS 521.011,3%9 RS 103257539 RS 42058687 | RS 839.84361
FIES 100% RS B12.878,03 | RS 1656.846,88 | RS 663.204,03 | RS 1.354.726,25
442,68  |FIES 50% RS B12.30651 | RS 1658.008,25 | RS 66272250 RS 1.355.887,62
Sem Financiamento RS 81194899 RS 1659.120,25 | RS 66227498 RS 1.356.999.62
FIES 100% R B0G.678,68 RS 1.648.760,22 RS 657.004,67 RS 1.346.639,67
Masculino| 64505  |FIES 50% R B05.969,30 | RS 1.550.463,47 RS 656.295,3% RS 1.348.342,84
Sem Financiamento RS 805.303,32 | RS 1.652.103,77 | RS 655.629,32 | RS 134998315
FIES 100% RS 797.141,88 | R5 1636.312,89 | R5 64746788 | RS 1.334.192,27
956,46  |FIES 50% R 796.084,13 | RS 1.538.84562 | RS 646.410,12 | RS 1.336.724,99
RS

Sem Financiamento] RS 795.076,87 | RS 1.641.306,71 645.402,86 | RS 1.339.186,08

Fonte: Elaborada pelo autor

Valor Presente Liquido no caso do Ensino Tecnoldgico referente ao altimo decil para individuos que
trabalham enquanto estudam

Sexo Mensalidade Financiamento Selic Taxa FIES Selic Taxa FIES

FIES 100% RS 620.346,86 | RS 113461391 | RS 505.270,65 | RS 926.338,40

442,68 FIES 50% RS 519.865,33 RS 1.135.775,28 RS 504.789,12 | RS 927.49977

Sem Financiamento, RS 61941782 | RS 1.136.887,29 | RS 50434161 RS 92861177

FIES 100% RS £14.147,50 | RS 1.126.527,33 | RS 499.071,29 | RS 918.25182

Feminino | 64505  FIES 50% RS 613.438,22 | RS 1.128.230,50 | RS 498.362,01 | RS 919.954,99
Sem Financiamento, RS 612.772,15 | R5 1129 870,81 | RS 497.695,94 | RS 1592158529

FIES 100% RS 504.510,71 | RS 1.114.079,93 RS 489.534,50 | RS 905.804,42

956,46 | FIES 50% RS 603.552,95 @RS 1.116.612,66 RS 48847674 | RS 908.337,14

Sem Financiamento| RS 60254569 | RS 1.119.073,75 R5 48746948 | RS 910.798,23

FIES 100% RS 926.419,66 RS 1777.301,26 | RS 756.342,26 RS 1.453.535,02

442,68  |FIES 50% RS 192593813 RS 177846263 | RS 755.860,73 RS 145469639

Sem Financiamento| RS 92549062 | RS 1.779.574,63 | RS 755.413,22 | R5 1455 B08,39

FIES 100% RS 020.220,31 | RS 1.760.214,68 | RS 750.14290 RS 144544843

Masculing 645,05 FIES 50% RS ©919511,02 | RS 1.770.917,85 | RS 74943362 | RS 144715161
Sem Financiamento, RS 91884495 | RS 177255816 | RS 74B767,55 RS 144279191

FIES 100% RS 910.683,51 RS 1756.767,28 | RS 740.606,11 RS 1433.001,03

956,46 | FIES 50% RS 909.625,76 | RS 1759.300,00 | RS 73954835 RS 143553376

Sem Financiamento RS 90861850 | RS 1.761.761,08 | RS 73854109 RS 143799485

Fonte: Elaborada pelo autor
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Taxa Interna de Retorno no caso do Ensino Superior Tradicional para o dltimo decil

Sexo Mensalidade Financiamento Brancos Megros Brancos Megros

FIES 100% 24% 23% 256% 210%

442,68 FIES 50% 23% 22% 126% 104%

Sem Financiamento 22% 21% B7% 73%

FIES 100% 23% 23% 254% 208%

Feminino 645,05 FIES 50% 22% 21% 102% B85%
Sem Financiamento 21% 20% £8% 57%

FIES 100% 23% 23% 252% 206%

956,46 FIES 50% 21% 20% B1% B8%

Sem Financiamento 18% 18% 52% 44%

FIES 100% 24% 24% 55B% 293%

442,68 FIES 50% 23% 23% 173% 143%

Sem Financiamento 23% 22% 117% 98%

FIES 100% 24% 24% 355% 290%

Masculino 645,05 FIES 50% 23% 22% 140% 116%
Sem Financiamento 22% 21% 91% 76%

FIES 100% 24% 23% 352% 28E%

956,46 FIES 50% 22% 21% 1093 91%

Sem Financiamento 21% 20% 69% 58%

Fonte: Elaborada pelo autor

Taxa Interna de Retorno no caso do Ensino Tecnolégico para o ditimo decil

Sexo Mensalidade Financiamento Brancos Megros Brancos Megros

FIES 100% 28% 27% 273% 227T%

442,68 FIES 50% 26% 25% 140% 117%

Sem Financiamento 25% 24% 97% B2%

FIES 100% 27% 26% 271% 224%

Feminino 645,05 FIES 50% 25% 24% 114% 95%
Sem Financiamento 243 23% T6% B3

FIES 100% 26% 26% 268% 222%

956,46 FIES 50% 24% 23% 9% T4k

Sem Financiamento 22% 21% 58% 48%

FIES 100% 28% 28% 375% 310%

442,68 FIES 50% 27% 2% 190% 158%

Sem Financiamento 26% 26% 131% 110%

FIES 100% 28% 28% 371% 307%

Masculing 645,05 FIES 50% 27% 26% 155% 129%
Sem Financiamento 25% 24% 102% B6%

FIES 100% 28% 2% 368% 305%

956,46 FIES 50% 25% 25% 122% 101%

Sem Financiamento 24% 23% Tt B5%

Fante: Elaborada pelo autor



