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RESUMO

Visando auxiliar o plano de expansdo de uma Instituicdo de Ensino Superior, criada
em 2003 a partir da consolidac&o de oito campi que operavam sob quatro empresas
independentes, este trabalho aborda um estudo do setor de educagdo no Brasl,
estudo este que mostra um acentuado aumento da participacdo do ensino superior

particular no mercado de educacdo do pais.

Uma vez verificada a tendéncia de crescimento do setor de educacdo e visando
orientar a escolha das cidades nas quais a Elucation Ensino Superior (EES) ira se
estabelecer foi desenvolvido um modelo de previsdo de demanda wsando regressao
multipla, um modelo quantitativo causal de previsdo de demanda, para estimar o
numero potencial de entrantes de uma determinada regido. Em seguida, foi feita uma
andlise de cenarios para avaliar a viabilidade econdmica de instalacdo do novo

campus e 0s riscos atrelados ao investimento.



ABSTRACT

This work presents a study of the education sector in Brazil, showing a significant
increase in the private post-secondary segment’s share of the country’s education

market.

Once the tendency towards growth of the education sector is verified — and in order
to assist EES, a private post-secondary educational institution, as it selects locations
in which to establish its campuses — a multiple regression method is used to develop
a quantitative causal demand-forecasting model to estimate the number of potential
entering university students in a given region. Next, using the demand forecast, it is
possible to conduct analyses of a variety of scenarios to evaluate the economic

viability of establishing a new campus as well as different risks related to that
investment.
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Introducdo 1

1 INTRODUCAO

Este trabaho de formatura foi realizado durante um estdgio em um banco de
investimentos na area de private equity. O Banco iniciou suas atividades em 1988
através da associagcdo entre um grupo de experientes profissionais brasileiros e um
banco de investimento americano. Essa parceria durou mais de 10 anos. Em 1997 os
sdcios deram inicio as atividades de private equity levantando US$ 250 milhdes para

investimentos em empresas brasileiras.

Private equity, segundo a ABCR (Associacdo Brasileira de Capital de Risco)?, éum
investimento em capital de risco na forma de aquisicdo de participacdo em empresas
existentes (equity), provido por investidores individuais ou institucionais, a empresas
emergentes, de pequeno, ou médio porte, voltadas para um produto, processo, ou
servico inovador, de grande potencial de crescimento e rentabilidade, associado a

altos niveis de risco, por um prazo de, tipicamente, 2 a 10 anos.

A éreade private equity do Banco visa, por meio da aquisi¢éo do controle ou de uma
participacdo minoritaria relevante em empresas brasileiras, prover capital,
capacidade gerencial e consultoria estratégica que possibilitem a geracdo de valor,

através de acel eradas taxas de crescimento.

O processo de geracdo de valor em um projeto de private equity esta fundamentado
nas missdes complementares das areas. TransagOes, Monitoramento e Relacdo com

investidores;

As empresas-alvo sdo caracterizadas por um forte reconhecimento de marca, pela
necessidade de capital e capacidade de fomentar atas taxas de crescimento através

de intervencdes gerenciais, crescimento organico e consolidagdo via aquisigoes.

! Fundada em 2000 por 26 socios fundadores, com o objetivo de fomentar a industria de Capital de

Risco no Brasil, visando o beneficio dosinvestidores,empreendedores e praticantes do capital de risco.
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Além da atuacdo em gestdo de fundos de private equity, o banco atua também em
servigos de assessoria em fusdes, aquisicoes e reestruturacdo de empresas e na gestéo

de fundos de hedge funds e de fundos de investimentos na érea imobiliéria.

Durante este estagio, eu atuei desde de janeiro de 2004 em um projeto de corporate
counseling, consultoria nos moldes de private equity, neste modelo o banco assessora
empresas a gerar valor através da implementacéo de ferramentas de monitoramento e
gestdo, resultando na profissionalizagéo da gest&o, sem perder alinhamento com os
objetivos dos acionistas, no sucesso da execucdo do plano de regécio; em ganhos
relevantes de performance financeira e na mitigacéo e controle de risco. O projeto foi

realizado no setor de educagéo, em uma instituicdo de ensino superior.

A ingtituicdo Education Ensino Superior (EES) foi criada em 2003 a partir da
consolidacdo de oito campi que operavam sob quatro empresas independentes,
fundadas em 1994.

Essa integracdo, que visa dar maior racionalizacdo a estrutura organizacional, teve
também por objetivo a transformacéo das entidades anteriores numa Unica empresa

educacional.

A racionalizac8o e re-estruturacdo de varios 6rgaos e servigos ja trouxeram uma
melhor economia de escala, eliminando duplicidade de fungdes e de setores, embora,
a partir de agora, hagja incidéncia de todos os impostos e contribuicdes sociais
obrigatorios pela legislacao, dos quais se tinha, até entéo, isencdo (transformacéo de

entidade sem fins lucrativos para com fins lucrativos).

Obtémse em contrapartida, a liberdade e responsabilidade de uma organizagéo
empresarial, com amplas vantagens na governancga corporativa, com possibilidades
de parcerias, fusdes e incorporacfes inter-organizacionais, aém de oportunidades de
melhoria da qualidade e da competitividade.
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Em 2003, a Education Ensino Superior (EES) formou uma parceria com uma das
lideres em ensino superior na cidade de S&o Paulo, esta por sua vez ocupou 0 espaco
de um socio minoritario e financiou através de um aumento de capital o pagamento

de dividas e iniciativas de expansio.

O Banco atuou como conselheiro financeiro na transagéo e em seguida foi contratado
como conselheiro corporativo para implementar um modelo de Governanca

Corporativa.

Segundo o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa)?, Governanca
Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselho de administragéo,
diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas préticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade e facilitar seu acesso
ao capital. A boa governanca corporativa proporciona aos proprietarios (acionistas ou
cotistas) a gestdo estratégica de sua empresa e a efetiva monitoragdo da direcéo

executiva.

O movimento de governanca corporativa ganhou forca nos Ultimos dez anos, tendo
nascido e crescido, originalmente, nos Estados Unidos e na Inglaterra e, a seguir, se

espalhando por muitos outros paises.

De acordo com o Censo do Ensino Superior, divulgado pelo INEP anuamente, o
ensino superior no Brasil avancou sensivelmente desde 1995 e neste contexto,
destaca-se 0 crescimento das instituicOes privadas de ensino que, na atualidade,
respondem pela maior parcela da educacéo superior no Brasil. Frente a este quadro e
uma vez que a instituicdo em andlise visa ser a maior rede de ensino superior do
interior do Estado de S&o Paulo, em nimero de alunos, destacando-se pela sua

relacdo custo beneficio para os alunos, este trabalho tem como objetivo a andlise da

2 Primeira entidade sem fins lucrativos com foco especifico em Governanca Corporativa fundada em
1905.
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demanda do ensino superior e a andlise da viabilidade econémica da abertura de um

Nnovo campus No municipio de Limeira, interior de Sdo Paulo.

1.1 Apresentacdo da Empresa

Como mencionado anteriormente, a Education Ensino Superior (EES) foi criada em
2003 a partir da consolidacdo de oito campi. A ingtituicdo apresenta hoje um
faturamento anual de aproximadamente R$ 60 milhdes.

Em 2004, a empresa ultrapassou 10 mil alunos an mais de 20 cursos, incluindo
administracdo, direito, comunicagdo social, engenharia, medicina veterinaria e
psicologia.

Os oito campi da Education Ensino Superior (EES) s&o localizados em 6 diferentes
cidades do interior do estado de S&o Paulo (Campinas, Valinhos, Jundiai, Matéo,

Leme e Pirassununga).

1.1.1 Descricao dos Campi

Anode Mensalidade N°de

Abertura Média Cursos

580 7
Leme 2.000 1999 450 10
Valinhos 1.700 2000 430 7
Pirassununga 700 2001 450 4
Campinas (Unidade 1) 1.000 2002 400 3
Campinas (Unidade 2) 1.700 2002 310 6
Matdo 250 2003 370 3
Campinas (Unidade 3) 300 2004 360 3

Tabela 1 — Descricdo dos Campi da EES
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1.1.2 Perfil dos Alunos

O vestibular da EES é composto por uma prova de atualidades e portugués e uma
redacéo. O processo € continuado, isto €, comega em novembro com uma data oficial
de prova, porém os alunos que ndo puderam realizar a prova ou 0s alunos que ndo
passaram na primeira prova podem continuar no processo seletivo que a partir desta

etapa passa a ser somente uma redagao.

No vestibular de janeiro de 2004 foi feita uma pesguisa que pode ser considerada
como o perfil dos aunos da EES uma vez que o indice de aprovacéo no vestibular é
de aproximadamente 95%.

O resultado desta pesquisa mostra que:

80% dos alunos vem de escola publica;

70% tem renda pessod inferior a R$ 1.000;

80% tem renda familiar inferior a R$ 3.000;

Os principais fatores de escolha pela EES foram localizaco (47,6%) e preco
(32,4%).

1.2 Apresentacdo do problema

Ha apenas 13 anos, em 1991, uma faculdade americana chamada DeVry, tornou-se a

primeirainstituicdo de ensino no mundo a abrir seu capital em bolsa de valores.

Segundo estudo realizado pela Ideal Invest uma parcela significativa do capital que
estara disponivel para financiar o crescimento do setor de educacéo vira do setor
privado, e cada vez mais com a participacdo do mercado financeiro. Isto ja foi
observado nos Estados Unidos, com sete grupos educacionais listados em bolsa que
jaatingiram valor de mercado acima de US$ 1 bilh&o, e também no Brasil, com dois

tercos dos alunos universitérios ja estudando em escolas particulares.
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Frente as estimativas de expansdo do sistema 0 setor vem atraindo investimentos de
capital oriundos de outras frentes que ndo do campo educacional. Esta ampliacéo de
atuacdo e sua expectativa de crescimento continuado € o que permite previsdes como
as veiculadas no midia por Peter Drucker: “A educacdo sera a industria de maior

crescimento nos préximos 20 anos, acompanhada pela salde’.

Um dos elementos mais importantes a ser destacado € o papel essencia que as
instituicoes privadas estdo adquirindo. No entanto o setor privado ndo € homogéneo,
e cada vez diferencia-se mais entre si, assumindo caracteristicas bastante distintas, e
por vezes opostas em termos de orientacdo dos interesses, da qualidade dos produtos

e servicos prestados, e da natureza da gestéo.

Outras tendéncias aém da expansdo acelerada da graduecdo que se consolidam na
transformagdo do setor do ensino superior brasileiro — evidenciadas pelos dados
fornecidos pelo INEP/MEC a partir dos Censos do Ensino Superior — sdo as

seguintes:

- Interiorizac8o do ensino;
- Consolidagéo da pos- graduacéo;
- Méhoria na qualificacéo do corpo docente;

- Aumento da produtividade do sistema.

Levando em conta 0 aumento da participagdo do ensino superior particular no
mercado, foi identificada pelos acionistas da EES e pelos socios do banco de
investimento, uma grande oportunidade de expansdo visando a abertura de novos
campi tendo como objetivo tornar-se uma das cinco maiores redes de ensino superior

do Brasil, em nimero de alunos.

Visando orientar a escolha das cidades nas quais a EES ird se estabelecer sera
desenvolvido um modelo de previsdo de demanda para determinar 0 nimero de

entrantes potencial do ensino superior de uma determinada regido e em seguida sera
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feita uma andlise de cenérios para avaliar a viabilidade de instalacéo de novos campi

e 0s riscos do investimerto.

Conhecer a demanda por educagdo em uma instituicdo de ensino superior sgja ela
publica, ou particular, fornece sempre informagdes valiosas para as estratégias de
selecdo (tornando-a mais justa, eqlitativa e democrética), mercadolégicas (no caso
de instituicdes particulares) e para se adequar a oferta de vagas a demanda, de modo

a se dar um uso mais racional aos recursos escassos, sgjam estes publicos ou néo.

1.2.1 Plano de Expansdo da Education Ensino Superior

O plano de expansdo estabelecido pelos acionistas da Education Ensino Superior
(EES) tem como principal objetivo passar dos atuais 10 mil alunos para 100 mil

alunos em 10 anos.

Para atingir os 100 mil alunos os acionistas decidiram, por experiéncia no mercado
de educacdo, e por capacidade de obtencéo de algumas importantes informagdes

internas do setor, focar a expansdo em 4 diferentes regides do Brasil:

Séo Paulo
Parana
Minas Gerais

Regido Centro-Oeste

Como mostra o gréfico abaixo, as regides selecionadas representam mais de 50% do

mercado brasileiro de ensino superior.
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Parana
7%
Sao Paulo

Outros 28%

47%

Centro
Oeste
9%

Minas Gerais
9%

Figural- Matriculas no Ensino Superior em 2002 (Fonte: INEP)

1.3 Estruturado Trabalho

Como delineamento do trabalho sdo agora apresentados os contetidos dos proximos

capitulos.

Capitulo 2 — O mercado de educacdo no Brasil — Seréo apresentados dados do
mercado de educagdo no Brasil e da evolugdo do ensino superior.

Capitulo 3 — Revisdo bibliogréfica — Sera feita uma revisdo bibliogréfica com
objetivo de apresentar os principais métodos de previsdo de demarda.

Capitulo 4 — Modelo de previsdo de demanda — Sera feita a aplicacdo do modelo
de previsdo de demanda para 0 mercado de ensino superior do municipio de S&o
Paulo.

Capitulo 5 — Aplicagcdo do modelo em um caso prético — Sera feita uma aplicacéo
do modelo para 0 municipio de Limeira e um teste em um campus ja instalado
para verificar a coeréncia do modelo.

Capitulo 6 — Andlise da viabilidade e do risco do investimento — Abordara uma
andise de viabilidade de abertura de um campus da EES no municipio de
Limeira e 0s riscos associados a este investimento.

Capitulo 7 — Consideracdes finais — Seré feita uma sintese do trabalho e uma
avaliacdo geral dos resultados.
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2 OMERCADO DE EDUCACAOQ NO BRASIL

Nos ultimos dez anos, 0 setor de educacdo no Brasil, apresentou um crescimento
consistente, tanto em termos absolutos (Compound Annual Growth Rate® — CAGR —
3,0%) quanto em relacdo ao percentua de matriculados na populacéo total (5 %)

como mostra o gréfico abaixo.

80 T T 40%
70 + 31,9% 333% L 350
60 1 28;5% A A | I
0 T + 25%
40 T + 20%
30 T 51,9 58,2 1 15%
20 + 42,0 14 10%
10 + + 5%
0 I I 0%
1991 1997 2002
NuUmero de Matriculas % Populacdo

Figura2 — Numero de matriculas em milhdes e em % da populagdo (Fonte: INEP)

Em 2002, as matriculas em todos os niveis de ensino atingiram 58,2 milhdes, ou sgja,
mais de um terco da populacéo brasileira é composta por estudantes e amaior parte
destes alunos esta matriculada no ensino fundamental e médio.

Segundo o estudo setorial realizado em 2003 pela Austin, o Brasil investe 4,6% do
PIB (Produto Interno Bruto) em educac&o. E o maior percentual entre os sete paises
da América Latina. O indice € igual ao da Inglaterra e pouco nenor do que o dos
Estados Unidos e o da Itdlia, que investem 4,8%.

3 Taxa composta de crescimento anual.
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O ensino superior consome 1,1% do PIB. A maior parte dos recursos sai do governo

federal, que sustenta as universidades publicas.

35,2

ol
w
(63
W
ol

o
w

Creche
Pré Escola
Classe de
Alfabetizacdo | ©

Fundamental
Ensino Médio
Ed. Especial
Ed. Jovens e
Ensino

Figura3 - Matriculas por nivel de ensino em milhGes (Fonte: INEP / 2002)

Do total de 58,2 milhdes de estudantes (em 2002), 84% estudam em escolas publicas,
sendo que no ensino superior a situacdo se inverte, 70% dos estudantes sdo atendidos

por instituicdes particulares.

Em nimero de escolas a situacdo se repete, dos 216 mil estabelecimentos de ensino
do pais, 83% sdo publicos, e no ensino superior predominam as instituicoes

particulares, com 88% das institui¢coes de ensino.
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Figura4 - Matriculas por nivel de ensino e por dependéncia (Fonte: INEP / 2002)

2.1 Ensino Superior

Nas Ultimas décadas o Brasil investiu sensivelmente para estender a cobertura da

educacdo bésica para a quase totalidade da populacdo. Hoje, o pais como um todo,
tem 97% (contra 87% em 1994) das criangas de 7 a 14 anos na escola. No Sul e
Sudeste, este percentual atinge 99%. Nas regides Norte e Nordeste o percentual fica

em cerca de 94%.

No ensino superior, porém, o Brasil ainda tem escolaridade menor do que muitos

outros paises como o Peru, aVenezuela, aMongodlia e o Azerbaij&o.

No inicio da década, o0 niUmero de pessoas que cursavam 0 ensino superior no Brasil

era equivalente a apenas 15% da populacdo com idade entre 18 e 24 anos, atualmente

este percentual ja esta em 18% (3,5 milhdes de alunos) mas mesmo assim ainda esta

distante dos 26% no Peru e dos 30% na Venezuela.
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Segundo projecdes da Ideal Invest, até 2010 o nimero de alunos no ensino superior
brasileiro devera crescer significativamente, dos atuais 3,5 milhGes para cerca de 6
milhdes. Com isto, o percentual da populagdo de 18 a 24 anos atendida cresceria dos
atuais 18% para 25%.

Segundo o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social)
existem duas razGes principais para este crescimento projetado. A primeira é o
investimento que foi feito na educacdo bésica brasileira nos ultimos anos. Em 2002,
apenas 2 milhdes de jovens concluiram o ensino médio. Em 2010, serdo
possivelmente 4 milhGes. A segunda razdo € a deselitizacdo do ensino superior, ou
sgja individuos oriundos das classes C e D comecam a ter acesso ao ensino superior

do pais.
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Figura5 - Namero de concluintes no ensino médio em milhdes (Fonte: INEP)
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Figura 6 - Namero deingressos no ensino superior em milhdes (Fonte: INEP)

2.1.1 Estruturado Ensino Superior

Atualmente, a estrutura do ensino superior segundo o Ministério da Educacéo (MEC)

separa as instituicdes em:

Universidades — institui¢fes que devem possuir atividades de ensino, pesquisa e
extensdo, tém autonomia para abertura de cursos superiores e precisam cumprir
requisitos de nimero minimo de professores com dedicagcdo exclusiva e de

professores com titulacdo de mestre e doutor.

Centros Universitarios — instituigdes que devem possuir atividades na area de
ensino, tém autonomia para criar Cursos superiores apenas na sede, ndo precisam
cumprir requisitos quanto ao nimero de professores com dedicacdo exclusiva

nem requisitos t&o rigorosos de professores com titulagéo.

Faculdades Integradas — instituicdes que devemn possuir atividades na érea de
ensino, ndo tém autonomia para abertura de cursos superiores, ndo precisam
cumprir requisitos quanto ao nimero de professores com dedicacdo exclusiva

nem de professores com titulagdo de mestre e doutor.
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No caso da EES podemos enquadré la na estrutura de faculdades integradas.
2.1.2 Historico

Segundo o estudo setoria realizado pela Austin as instituigdes de ensino superior,
gue eram de 28 em 1908 aumentaram para 50, quatro anos depois e para 248 em
1935. O Sudeste, 0 Nordeste e mais tarde o Sul foram as regides que mostraram o

maior nimero de instituigdes, tanto publicas quanto particulares.

A urbanizagdo do territério é acompanhada de um crescimento de demanda
educacional. Entre 1960 e 1970 registrase uma nova explosdo da matricula
universitéria com aumento de cerca de 360% resultado da criagdo, nesse mesmo

intervalo, de 180 institui¢cdes de ensino superior.

Entre 1970 e 1980 houve mais um aumento de aproximadamente 225% nas
matriculas universitérias resultado da necessidade e do desegjo de apropriar-se de uma

sofisticada cultura técnica e organizacional .

Em 2002 ja havia cerca de 1.637 institui¢cdes de ensino superior no Brasil.
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Figura7 - Evolucao do numer o deinstituices do ensino superior (Fonte: INEP)
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Essas tendéncias revelam, em seu conjunto, que o sistema brasileiro de educacéo
superior ingressou num novo ciclo de expansdo acelerada, fenbmeno que ja se
esbocava desde 1996 e que ganhou maior intensidade nos ultimos dois anos. O
crescimento da matricula nos cursos de graduacdo esta acontecendo em uma
velocidade que sO encontra-se algum paralelo nas atas taxas registradas na década de
70.

2.1.3 Desempenho do Setor

O setor vem apresentando um bom desempenho e crescimento gradativo em todos os

segmentos, nimero de vagas, de institui¢cdes, de matriculados e de cursos.

O numero de matriculas nos cursos de graduagdo presenciais chegou em 2002 a 3,5
milhdes de alunos, ou sgja, um acréscimo de cerca de 450 mil alunos em relacéo ao
ano anterior. Outra forma de dar significado ao crescimento das matriculas é
observar que o crescimento nos Ultimos cinco anos foi de 64%, uma média anual de
aproximadamente 13%.
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Figura 8 - Nimero de matriculas no ensino superior em milhdes (Fonte: INEP)

Muitas das informacfes apresentadas nesta andlise do setor de educacdo foram

obtidas através de andlises do Censo de Ensino Superior realizado pelo INEP, este
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estudo coleta, anualmente, uma série de dados do ensino superior no Pais, incluindo

cursos de graduacdo, presenciais e a distancia.

2.1.4 Ensno Particular x Ensino Publico

Segundo 0 censo da educacdo superior de 2002 realizado pelo INEP o ensino
superior particular brasileiro vem aumentando gradativamente a sua participagdo no

mercado. Além disso, os censos nos fornecem as seguinte informacoes:

Do total de 1.637 ingtituicdes, 1.442 (88%) eram até 2002, privadas;
Em nimero de alunos matriculados o setor privado atinge 69,7 %;
Considerando as matriculas em cursos de graduacdo, seis das dez maiores

universidades brasileiras pertencem hoje ao setor privado.

Estudo realizado por Simon Schwartzman focando o ensino superior privado aborda

algumas informacdes relevantes como:

Forte concentragdo das matriculas em poucas ingtituicbes — um nudmero
relativamente pequeno de instituicdes (5%) concentra quase metade das
matriculas, enquanto que no outro extremo, 50% das instituicdes absorvem

somente 5% das matriculas.

Especializacdo em determinadas &reas de formacéo — mais da metade dos alunos
estdo nas chamadas profissdes sociais (que incluem Direito, Ciéncias

Econdmicas, Administracéo e Ciéncias Sociais).

A grande maioria dos aunos estudam a noite e a propor¢cédo de mulheres e

pessoas mais velhas é maior quando comparado com o setor publico.
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2.1.5 Principaistendéncias

Entre tantas outras informagdes relevantes reveladas pelo censo da educagéo
superior, cabe destague a faixa etaria dos alunos do ensino superior. Apenas cerca de
60% dos estudantes universitérios pertencem a faixa etéria dos 18 a 24 anos, €,
portanto, significativo o niUmero de alunos com mais de 24 anos, do total, 21,9% tém
mais de 30 anos e destes, 6,4%, ou sgja, aproximadamente 90 mil alunos, tém mais
de 40 anos, indicando uma crescente presenca de alunos mais velhos nos campi.
Segundo o resumo técnico do Censo da Educacdo Superior € provavel que este
fendmeno tenha diversas explicacdes, entre elas a cronica defasagem idade e série na
educacdo bésica, a crescente ampliacdo das vagas na educacdo superior e a
flexibilizagdo dos processos seletivos, o que tem facilitado o retorno aos estudos de
muitos que até entdo se viam excluidos pelo elevado nivel de competicdo por uma

vaga no vestibular.
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Figura9 - Distribuicdo do nimero de alunos por faixa etaria (Fonte: INEP)

Além disso, pode-se verificar também através de uma andlise nos resultados do

Censo de Educacdo Superior de 2002, um forte crescimento nas matriculas dos
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Ccursos noturnos, indicando que uma populagéo trabalhadora, mais velha e com perfil

diferente do aluno tradicional de graduacéo esta ingressando no ensino superior.
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Figura 10 — Evolucdo das matriculas do Ensino Superior por turno (Fonte: INEP)

Como em anos anteriores o censo destaca também o crescimento da presenca do sexo

feminino que j& chega a 57% do alunado.

Outro nimero relevante apresentado pelo resumo técnico do Censo foi 0 crescimento
da participacéo da classe C nos cursos superiores, portanto o valor da mensalidade é
um quesito que deve ser analisado com cautela porque esta parcela da populagdo néo

suporta mensalidades altas.

Segundo o estudo realizado pela Ideal Invest o fato de o Brasil estar conseguindo
proporcionar acesso a0 ensino superior a camadas cada vez mais amplas da
populacdo deveria ser visto como um dos pilares mas importantes para o
desenvolvimento sustentavel do pais. Porém, precisamos preparar-nos para a

mudanca que esta "deselitizagdo" causa no perfil do aluno.



O Mercado de Educagéo no Brasi| 19

Tinhamos, antes, membros de uma elite que dividiam sua vida em duas. eram
estudantes primeiro e, depois, comegavam a preocupar-se em estagiar e,
eventualmente, a ingressar formalmente no mercado de trabalho. Agora, as
estatisticas mostram que cada vez mais 0 ensino superior incluira aunos que ja
trabalham h& um pouco mais de tempo, e que estdo comegando a conseguir encaixar

0 estudo nas poucas horas livres durante a semana, ou aos sabados.

Impressiona ainda o crescimento do corpo docente, tanto em termos quantitativos
guanto qualitativos. O nimero de fungdes docentes, em exercicio cresceu em 23.738
docentes, ou sga, 11,6%, destes, 88,7% ingressaram no setor privado em
consonancia com a sua expansdo de ingtituicbes e crescimento do numero de
matriculas. No setor privado verifica-se um crescimento de 128% no ndmero de
doutores, no setor publico este aumento € de somente 36%, no geral o quadro de
docentes sofreu um aumento de 76,7% nas instituigdes privadas enquanto o quadro
docente das Instituicdes de Ensino Superior (ES) publicas teve um aumento de

somente 0,3%.

N&o obstante o0 crescimento percentual de doutores no setor privado, as instituicoes
publicas, representando menos de 12% do nimero total de instituicdes de ensino
superior do pais, concentram hoje em seu quadro docente 65% do total dos doutores
brasileiros 0 que mostra o grande potencial deste setor para contribuir com o

desenvolvimento da pesquisa.
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Figura 1l — Distribuicdo dos professores por titulacéo (Fonte: INEP)

Por fim, cabe observar que, ano a ano, vem crescendo o nimero de alunos por
professor, tanto nas instituicdes publicas quanto privadas, hoje este indice € de 15,3
alunos por professor contra 12,9 em 1998. Nas instituicdes privadas este nimero esta
em 16,9 alunos por professor, mantendo-se estével desde 1998. Ja nas instituicdes

publicas o nUmero cresceu de 9,6 em 1998, para 12,5 em 2002.
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3 REVISAOBIBLIOGRAFICA

A tendéncia de crescimento do mercado de ensino superior particular verificado no
capitulo anterior levou os acionistas da EES a estabelecer um plano de expansdo
descrito enteriormente, visando orientar a escolha das cidades nas quais a EES ira se

estabel ecer serd desenvolvido um modelo de previsdo de demanda

Neste capitulo seréo apresentados os modelos de previsdo mais conhecidos para que
posteriormente possamos escolher o melhor modelo e aplicklo para prever a

demanda de ensino superior paraa EES.
Serdo feitas breves descricdes dos métodos qualitativos e quantitativos, e entdo uma
descricdo mais detalhada do método de regressdo linear multipla que foi usado para

prever a demanda de ensino superior.

3.1 Previsio dedemanda

O plangiamento estratégico de empreendimentos no setor da educacdo apbia-se em
model os de estimativa de demanda que podem ser feitos por segmento de mercado,
por regido, por més, por periodos sazonais, ou através de uma combinacdo destes

fatores.

A escolha do método esta ligada principa mente aos objetivos do planejamento, aos

dados disponiveis e a qualidade destes.

Indmeras técnicas de previsdo ja foram desenvolvidas na tentativa de melhor elucidar
0 problema de previsdo de cemanda. Tais técnicas podem ser divididas em dois

grupos principais de abordagem, os model os qualitativos e os model os quantitativos.
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3.1.1 ModeosQualitativos

Os modelos qualitativos, também chamados de técnicas subjetivas ou ainda técnicas
baseadas em critérios de juizo, sGo aqueles que utilizam primordiadmente a
capacidade humana de estabelecer generalizages e extrapolacfes. A demanda néo €,
portanto, expressa através de uma fungdo matematica clara, mas estimada a partir da

consideracdo de inUmeros fatores relevantes para a sua previsao.

Os métodos de previsdo quantitativos de previsdo nos permitem extrapolar padrées
conhecidos na demanda de modo a prever sua continuagdo, assumindo que tais
padrdes ndo irdo se aterar durante a fase de previsdo. Ao mesmo tempo, mudancas
poderdo e irdo acontecer e deverdo ser detectadas o mais rapido possivel para evitar

grandes, e geralmente custosos, erros de previsao.

Porém, quando mudancas sdo detectadas, ou se € sabido que elas irdo acontecer,
previsdes qualitativas sdo claramente necessarias para balizarem os resultados

estatisticos das previsdes quantitativas.

HANKE (1995) ressdta que estes métodos envolvem pesquisas com algumas
pessoas do setor, no intuito de obter informagdes rel evantes de uma peguena amostra
de individuos, este € o chamado Método Delphi. Este método consiste em entrevistas
com executivos que sdo requisitados a fazer consideragdes sobre o comportamento
da demanda, ap0s esta entrevista um coordenador 1€ 0 que cada executivo escreveu,
faz um resumo e repassa aos executivos que léem, fazem novas consideracoes e
entregam novamente aos coordenadores, este processo se repete um determinado
numero de vezes e ao final pode-se chegar a alguns consensos, sem que tenha havido

distor¢des causadas pela dinémica de grupo.

HANKE (1995) argumenta ainda que existem casos em gue os métodos qualitativos
sdo preferiveis como quando ndo existem dados suficientes ou confiaveis, quando
ndo existe a possibilidade de construir modelos numéricos, ou quando o0 que

acontecera no futuro ndo depende do passado.
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“Além do método Delphi, existem uma série de outros métodos de previsdo
qualitativos, sendo que todos eles tém como principio basico de funcionamento a
utilizacdo de algum tipo de método formal de analise e tomada de decisdo a partir da
opinido de um grupo de pessoas que estejam envolvidas com a operacéo e que Ssgjam
capazes de contribuir de maneira positiva para se chegar a um comum valor de
previsao” (KIYUZATO, 2001).

A utilizagdo dos métodos qualitativos para a estimativa da demanda de educacéo
apresenta 0 beneficio advindo do conhecimento e da experiéncia das pessoas
envolvidas com o setor de educacdo. Contudo, apresenta também um risco associado
a este beneficio, os resultados obtidos contém a limitacdo imposta pela euipe

utilizada e seu respectivo conhecimento sobre o0 assunto.

3.1.2 ModeosQuantitativos

As técnicas de previsdo quantitativas s80 mais objetivas que as técnicas qualitativas
gue se baseiam fundamentalmente no julgamento subjetivo e pessoa enquanto os
modelos quantitativos utilizam dados histéricos para calcular matematicamente

extrapol acdes de dados no futuro.

Segundo MAKRIDAKIS et a. (1998), a previsdo com uso de técnicas quantitativas
pode ser aplicada quando existirem trés condi¢oes:

Informac&o sobre 0 passado esteja disponivel;
Esta informacéo possa ser quantificada em termos mateméticos;
Seja possivel assumir que alguns aspectos do padrdo verificado no passado

continuardo no futuro.

Quanto ao processo de previsdo ha alguns passos basicos a serem seguidos para que
sgja implementado com éxito. Os passos enumerados a seguir sG0 propostos por
MAKRIDAKIS et al. (1998), com algumas adaptacdes propostas por outros autores:
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Definicdo do problema — esta etapa consiste na definicdo do proposito da
previsdo da empresa e na identificac8o das caracteristicas chaves da previsdo, ou
sgja, que particularidades do negdcio podem influenciar na previsdo, nesta fase
defini-se também como e porque as previsdes serdo usadas, como deve ser
estruturada a coleta de dados e qual o nivel de detalhe e freqiiéncia com que

devem ser redlizadas as previsoes.

Coleta de informacdes — segundo HANKE (1995), esta é, provavelmente, uma
das fases mais demoradas e dificeis de todo o processo. Esta relacionada com a

importancia de coletar dados adequados e estar certo que eles estdo corretos.

Ajuste dos dados — uma vez que os dados tiverem sido coletados, deve-se
verificar se estes sdo suficientes para a implantacdo de métodos quantitativos

podendo comprometer a precisao das previsoes.

Andlise explanatoria dos dados — nesta etapa deve-se buscar entender o que os
dados exprimem. Existem padrdes consistentes ou tendéncias significativas? Ha
sazonalidade importante? Algumas ferramentas basicas como inspegdes visuais
dos dados ou publicacdes de estatisticas béasicas (como média e desvio padréo), ja
ajudam a responder estas questdes para muitos casos. Tais analises gudardo a

selecionar um grupo de métodos quantitativos mais adequados para cada situacéo

Escolha do método mais adequado. Esta fase envolve a escolha do método mais
adequado entre os vérios méodos quantitativos pré-selecionados na etapa

anterior. HANKE (1995) considera-se importante analisar os seguinte fatores:

Horizonte de previsdo
Disponibilidade de dados
Custo de coleta e armazenamento de dados e custo de desenvolvimento e

monitoramento do model o.



Revisdo Bibliogréafica 25

Complexidade da técnica — este € um dos aspectos mais importantes a ser
considerado. Se um método for barato e de extrema precisdo, porém complexo
para o tomador de decisdo tera pouca cu nenhuma utilidade. HANKE (1998)
enfatiza que ndo € essencia que o método apresente elaborado processo
matemético, mas que seja oportuno, preciso e entendido pelo gestor.

Precisdo datécnica

Apbs a escolha do método mais apropriado, ele sera usado para realizar previsoes e
devera ser avaliado periodicamente. O processo ndo termina nesta etapa, erros de
previsdo devem ser calculados, e caso hgja sinais que eles estéo se intensificando, os
parémetros do método devem ser revistos e aterados ou um novo método deve ser

utilizado em seu lugar.

O procedimento geral para estimar um padréo de relacionamento seja causal ou de
série temporal, é através da aderéncia a uma forma funcional matematica qualquer,

de formaa minimizar o componente de erro.

Os model os quantitativos dividemse em dois grupos principais.

3.1.2.1 Sériestemporais

“Modelos de séries temporais* realizam previsdes baseadas em uma série de dados
observados em intervalos de tempos regulares, buscando padrdes do passado para
prever o futuro. Este tipo de modelagem € especialmente Gtil quando ha pouco
conhecimento da base tedrica sobre o processo em que os dados foram gerados”
(NEWBOLD, 1995).

Apesar de sua grande aceitacdo, as técnicas de séries temporais possuem sérias

limitacbes. A mais visivel delas é o fato de as causas que agem sobre as varidveis

4 Série temporal é uma sequéncia de observacdes cronologicamente arranjada de uma variével

particular.
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previstas serem completamente ignoradas. Todas as forgas externas, como fatores

econdmicos, sdo desprezadas.

Segundo GROSS & PETERSON (1983), outra deficiéncia € que os padroes
historicos que geram as séries mudam com o tempo, e as técnicas podem ndo detectar
mais mudancas. Suas deficiéncias resultam em previsdes com baixa acuracia,

especialmente no longo prazo.

Exemplos de técnicas de séries temporais sdo:

Meédia movel — utilizacdo de um conjunto de dados histdricos, sendo que a média
deste conjunto é utilizada como previsdo para o proximo periodo.
Suavizagdo exponencial — atribuicdo de pesos para os dados histéricos que
decrescem exponencialmente do mais recente para o mais antigo.
Decomposicéo de sériestemporais — o principio deste método, como o proprio
nome sugere, € o de separar o0s padrbes de comportamento (tendéncia,

sazonalidade e ciclicidade) da série temporal e projetéa- 1o separadamente.

3.1.2.2 Modeoscausais

As técnicas de modelos causais buscam descrever matematicamente as relacfes de
causa e efeito entre a variavel que esta sendo medida e seus fatores explicativos. A
vantagem destes métodos € que eles podem servir como ferramenta para o
entendimento mais amplo da demanda, pois eles tentam identificar e quantificar os
principais fatores que a influenciam.

A ferramenta bésica para andlise de modelos causais é a andlise de regressdo. A
premissa basica nesse tipo de modelo é que as relacbes entre as variaves
independentes ou causais, e a variavel deperdente, medidas no passado, se manteréo
no futuro.
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3.2 Méodosde Regressiao Linear

Este item, se discutido a fundo, teria uma imensa complexidade, pois envolveria
Varios conceitos estatisticos e matematicos para a geracdo do modelo. O trabalho néo
se concentrara na forma matemética de resolucéo dos problemas estatisticos, ja que
paraisso foi utilizado o Minitab, software estatistico para andlise de dados e apoio a

tomada de decisdo.

O modelo que foi desenvolvido para estimar a demanda de educacdo superior foi um

modelo quantitativo de previsdo causal.

Qualquer modelo formal representa uma tentativa de organizar e ssimplificar relagoes

entre as variavels, que sao utilizadas para descrever sistemas geralmente complexos.

Portanto, independente da sofisticacdo matematica de um modelo, existe sempre um
“risco de modelagem”. A confiabilidade de uma decisdo tomada a partir de um
modelo pode depender, entre outros fatores da adequabilidade do modelo em

descrever o fenémeno e da qualidade dos dados utilizados para estimar 0 modelo.

Segundo MAKRIDAKIS et a. (1998), a natureza dos dados pode ser:

Seccionais - dados de “individuos’ observados em um determinado instante de
tempo como, por exemplo, a altura de individuos selecionados al eatoriamente em
um determinado instante do tempo ou ainda o PIB dos paises emergentes no

primeiro trimestre de 2001.

Séries temporais - conjunto de dados seqlienciais observados em intervalos de
tempo como, por exemplo, os retornos didrios do IBOVESPA ou a taxa de

desemprego mensal.
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3.21 Andlise de Regressao Simples

A andlise de regressdo é uma metodologia estatistica que utiliza a relacdo entre duas
ou mais varidvels quantitativas para prever outra variavel. Esta ferramenta estatistica
foi desenvolvida por FRANCIS GALTON no final do século 19. Em um importante
artigo, FRANCIS GALTON (1886), observou que a atura média de criancas
nascidas de pais com uma dada estatura, possuia uma tendéncia a se mover - regress
- na direcdo da altura média da populacdo como um todo. KARL PEARSON,
confirmou os resultados de GALTON apds coletar mais de 1.000 registros dos

membros de um grupo familiar.

A andlise de regressdo é o estudo da dependéncia de uma varidvel, a variavel
dependente, em uma ou mais variaveis, variaveis explicativas ou independentes.
Sgam y e x duas varidvels representando alguma populagdo. O objetivo é explicar y

em funcdo de X, ou sgja, como Yy varia de acordo com mudancas em X.

A técnica mais simples de regressdo é a regressdo linear simples que modela o
relacionamento entre uma variavel dependente y e uma varidvel independente x de

forma linear.

O modelo de regressdo linear smples ndo permite que conclusdes ceteris paribus®

sgjam obtidas.

3.2.2 AndlisedeRegressao Multipla

Os modelos de regressdo simples caracterizam-se por possuir apenas uma variavel
explicativa. Embora este modelo possa ser utilizado em muitas aplicacdes, a hipbtese
de apenas uma varidvel explicativa restringe muito 0 uso de modelos, muitas
variaveis econdmicas sdo explicadas por mais de uma variavel, como é o caso da

demanda por ensino superior que pode depender da populacéo da cidade, do nimero

5 Outros fatores mantidos constantes.
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de pessoas com idade entre 18 e 29 anos ou do nimero de estudantes de ensino

médio.

Segundo VANNI (1998) aandise de regressdo multipla € um meio de adequar
funcdes econdmicas a dados, ela permite quantificar relaces e testar hipoteses a
respeito de tais relagbes. Para tanto se necessita da elaboracdo de um modelo que

nada mais é do que uma representacdo simplificada de um processo do mundo real.

Considere a seguinte equacdo relacionando y € X ..., Xk. Esta equacdo linear é

Y=Ro+ R Xs+RpXo+ ...+ R X + U

Esta equacéo é conhecida como modelo de regressdo multipla.

Onde:

[3: sdo constantes desconhecidas a serem determinadas

y: varidvel dependente, variavel explicada, variavel resposta, variavel prevista, saida,
efeito.

X;: varidveis independentes, varidveis explicativas, varidveis de controle, preditores,
regressores, entradas, causas.

u: erro, distarbio ou ruido (A varidvel u representa todos os outros fatores além de
X1,...Xk qQue afetam a variavel y; erros de medicdo; forma funciona inadequada e

inerente variabilidade nos agentes econdmicos)

O modelo anterior pode ser escrito na seguinte forma matricial:

éy,u dx.u é,u éuu
é, U &_ Ué u é u
&2i_ & Xag &Pz, a0
é.u é&..0&.0 ée.u
e, Y g U gb u e u
eYynl Xn0 9,0 &hd

ouy=Xb +u
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onde X é amatriz de dados.

Para que as equacbes possam ser efetivamente empregadas como modelos de
previsdo, € necess&ria a determinacdo dos parametros (. A principal técnica para a
determinacdo dos par@metros de um modelo de regressdo € a técnica dos minimos
guadrados que se baseia no teorema de GaussMarkov. NEWBOLD (1995) mostra
gue a técnica dos minimos quadrados é ndo enviesada e 6tima para modelos lineares,

e muito bem aplicada para os model os de regresséo mdltipla.

Um dos objetivos de todo tipo de modelo € estabelecer as causas dos fenémenos
observados no tempo e espaco e esta nocdo de causalidade esta intimamente ligada a

possibilidade de uma variavel gerar mudangas em outra variavel.

Nenhum modelo de previsdo produz previsdes perfeitas, no caso extremo teremos
um erro que corresponde somente a variagdes aeatorias imprevisivels. Por isso,
obedecidas as hipéteses bésicas e 0 modelo ja gustado deve-se proceder com uma
analise dos indicadores referentes a qualidade do modelo apresentado, uma vez que
se estas premissas ndo forem atendidas ndo se pode rejeitar a hipotese nula de que o

modelo n&o possui robustez.

3.2.3 Testesdesignificancia estatistica

Testes de significancia estatistica sGo usados para inferir caracteristicas de uma
populacéo, com base em uma amostra. Estes testes estdo ligados a probabilidade de

que os resultados observados na amostra ndo sejam relacionados a popul agéo.

Para comprovar a veracidade e a confiabilidade do modelo a ser estimado seréo
realizados a guns testes estatisticos.

Segundo HOFFMANN & VIEIRA (1998) os testes estatisticos que devem ser feitos

em um modelo de regressdo linear multipla séo:
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Colinearidade

A colinearidade indica o relacionamento, ou a correlagdo, entre duas ou mais

(multicolinearidade) variavels independentes.

As dtas colinearidades que sdo, portanto resultantes de alta correlacdo ou

redundancia entre as variaveis independentes devem ser evitadas.

Coeficiente de Determinacio — R?

Descobrir qual variavel explicativa utilizar ndo é tarefa facil. Muitas vezes néo existe
apenas uma. No caso da regressdo simples esta tarefa € mais simples que na
regressdo multipla. Uma forma simples para se verificar se existe uma forte relacéo
entre duas varidveis é calcular o coeficiente de Pearson (mais conhecido como R)

entre estas variaveis.

Este coeficiente representa o grau de associacdo entre duas variavels. Seu valor pode
variar entre -1 e 1. Quanto maior seu valor absoluto, maior é o grau de associacéo
entre as variaveis. O sind indica se a correlagdo € positiva ou negativa, isto €, se um
aumento no valor de uma das varidveis esta associado a um aumento ou uma

diminui¢do no valor da outra varidvel, respectivamente,

Elevando-se o coeficiente de correlagdo ao quadrado obtémse o coeficiente de
determinacdo que € a proporcao da variancia dos y observados, explicada por uma
equacdo de regressdo asjustada, e é representado por R?. Quando o valor do
coeficiente de determinacdo da regressdo linear miltipla (R?) apresenta valores
proximos de 1, significa que as diversas variaveis utilizadas no modelo de regressao

s80 responsavel s quase que totalmente pela variabilidade de .

Segundo VANNI (1998), normalmente um ajustamento entre 65% e 75% pode ser

considerado regular, entre 75% e 85% pode ser considerado bom e acima de 85%
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pode ser considerado Otimo. Abaixo de 60% demonstra que as variaves

independentes x ndo explicam com seguranca a variagdo dey.

Teste t de Student

O teste t de student é utilizado para verificar a significancia de cada parametro do
modelo de regressao, ou sgja, nos diz se os valores dos coeficientes encontrados séo

significativamente diferente de zero.

O parametro estatistico cal culado, teacuiado, deve ser maior que 0 tiapeiado (MHk—1), onde

k € 0 nimero de regressores e n é 0 tamanho da amostra.

Este teste verifica a hipétese (Hp) de a variavel independente ndo exercer influéncia

sobre a variavel dependente. Apds a comparagdo do tegcuiado COM O tiabelado ChegR-SE &

teaculado > tabelado — RejEtase a hipdtese nula (Hp), ou sgja o parémetro €
significativo
teaculado < tabeiado — AcCeita-se a hipdtese nula (Ho), ou sgja 0 pardmetro néo €

significativo.

Teste F de Snedecor

Segundo HOFFMANN & VIEIRA (1998) a maneira de se testar a significancia
global de um modelo, e de verificar a estabilidade da estrutura do modelo, ou sgja,
verificar a significancia conjunta dos parametros das variaveis explicativas sobre a

variavel dependente, € por meio darazdo de F de Snedecor (significanciade F).

Esta razéo F compara a variagdo explicada com a variacdo ndo explicada da variavel
dependente. Essa relagcdo tem distribuicdo F, com k e (nk-1) graus de liberdade,
sendo k 0 nimero de regressores e n 0 tamanho da amostra. Entdo, compara-se 0

parémetro estatistico calculado Fegcuiato COM 0 Rabaado (K,Mk—=1). Sendo Feaculado >
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Fabaiado, rej€ita-se a hipdtese nula de ndo existéncia de relacdo linear, ou sgja, aceita

Se a equagdo de regressao.

Teste de Durbin Watson

Mostra a autocorrelacéo seria entre os residuos do modelo estimado. A hipdtese a
ser estada Ho € a auséncia de autocorrelagdo nos residuos. Para que o modelo

satisfaca o0 pressuposto em questéo, deve-se aceitar a hipétese Hy.

a(e-e.)
DW = 122
ae’

=1

-

HOFFMANN & VIEIRA (1998) afirmam que a estatistica de Durbin — Watson varia
entre 0 e4, na prética, valores proximos de 2 indicam ndo haver viés nos erros,
valores menores do que 2 indicam Vviés positivo nos erros e valores maiores que 2

indicam viés negativo nos erros.

Valor de Probabilidade (p-valor)

O p-valor, ou vaor de probabilidade € a probabilidade de a distribuicéo t de student

tomar um valor igual ou superior ao valor absoluto da estatistica de teste.

Assim, basta comparar o p-vaor ao nivel de significancia desegjado, se o primeiro for
menor, rejeita-se a hipotese nula, ou sgja, quanto menor for o p-valor, maior o nivel
de significancia da estimativa e maior a confianca que se pode ter de que o

coeficiente tedrico ndo é igual a zero.

p-vaor < a—rgeita-se Hy

Apesar das dificuldades na determinacéo das varidveis e construcdo dos modelos,
HUSSEY & HOOLEY (1995) mostraram que a andlise de regressdo é a técnica
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estatistica mais utilizada nas empresas européias. A popularidade das técnicas de
regressao deve-se a pelo menos dois fatores (GROSS & PETERSON, 1983):

S80 de facil conpreensdo, mesmo para aqueles sem profundos conhecimertos
mateméati cos ou estatisticos;

Resulta de boa acurécia paraamaior parte das aplicacdes

Certamente, os modelos de regressdo sd0 0s que oferecem maior capacidade
explicativa para as variagbes nos dados, ja que € possivel enxergar a relacéo
matematica entre as variavels explicitamente. Mas de acordo com ZHOU (1999),

eles nem sempre oferecem as melhores previsdes.

A maior parte das limitagdes das regressoes esta relacionada aos pressupostos que
foram asumidos para a formulacéo das equacOes e determinacdo dos parametros
ideais. Os pressupostos assumidos a0 se desenvolver um modelo de regresséo

qualguer com n pares de observacdes disponiveis, sdo segundo NEWBOLD (1995):

Os valores de % sdo numeros fixos ou realizagdes de varidveis aeatorias X que
s80 independentes do erro u.

Os termos de erro u sdo variaveis aleatérias com média zero.

C+ CiXy + CoXo + ..., +cxk=0

Ou sga, as variaveis independentes ndo estdo correlacionadas.
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4 MODELO DE PREVISAO DE DEMANDA

4.1 Definicdo das variaveis do modelo

Um dos topicos que merece grande atencdo quando esté se tratando de um problema
de regressdo multipla € a selecéo das variavels independentes que virdo a compor o
modelo. Um modelo com poucas variaveis pode ndo estar captando bem o
comportamento da variavel dependente, a0 passo que um modelo com muitas
variavels independentes, além de tornar mais complexa a tarefa de usé-lo para prever
o comportamento da varidvel dependente, podem surgir problemas de

multicolinearidade.

Segundo MAKRIDAKIS et a. (1998) o primeiro passo para a selecdo de variaveis
independentes é o levantamento de todas as variaveis quantificaveis que podem ter
influéncia na variavel de interesse. Esta fase envolve o entendimento de aspectos
gualitativos do problema que esta sendo tratado e a opinido de especialistas do setor

estudado deve ser levada em consideracéo.

ApoGs a selecdo das candidatas a varidvel independente deve-se escolher, dentre elas,

guais irdo compor o modelo. O método mais intuitivo e direto paratal escolha seria:

- Descartar as varidveis que ndo apresentem alta correlagdo com a variavel
dependente.
- Andisar as correlagfes entre as possiveis variavels ndependentes e, quando

houver uma ata correlacdo, descartar uma das variaves.

E objetivo deste capitulo apresentar os fatores que exercem influéncia na geragdo de
demanda no setor de educacdo, bem como apresentar os critérios utilizados para a

sua estimativa.
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Devido a relevancia do problema pretende-se desenvolver uma analise critica dos
critérios de estimativa de demanda para, a partir dai, desenvolver uma metodologia

para abordagem do problema.

Com base nas varidveis selecionadas deve-se construir um modelo para cada regido
em andlise, ele serd desenvolvido, primeiramente como exemplo, para 0 municipio
de S8o Paulo por ser uma regido sobre a qual pode-se obter séries de dados histéricos

mais facilmente.

4.1.1 Definicdo da variavel dependente (resposta)

A varidvel dependente ou varidvel resposta do modelo de regressdo multipla
proposto é o nimero de entrantes no ensino superior de uma determinada regido do
pais, com esta estimativa pode-se verificar a viabilidade de abertura de um novo
campus nesta regiéo.

Variavel Resposta = NUumero de Entrantes no Ensino Superior no ano t

4.1.2 Definicdo das variaveisindependentes

4.1.2.1 Populacdo de 18 a 29 anos

Como vimos no capitulo de andlise do mercado de educagdo cerca de 80% dos
estudantes universitarios estdo com idade entre 18 e 29 anos com base nesta
informac&o pode-se considerar, como a primeira variavel independente, 0 niUmero de

pessoas nesta faixa etaria, ou sga, o tamanho da populacéo alvo.

Variavel Popl dade = Populacdo com idade entre 18 e 29 anosno ano t.



Modelo de Previsdo de Demanda 37

4.1.2.2 NuUmero de entrantes do ensino superior no ano anterior

Outra informacdo relevante que deve ser considerada na previsdo do nimero de
entrantes no ano t € o numero de entrantes do ano anterior, 0 que mostra a tendéncia
de mercado.

Variavel EntAnt = Entrantes no ensino superior no ano t-1

4.1.2.3 Alunos no ensino médio do ano anterior

A terceira varidvel independente € o niUmero de alunos no ensino médio. O dado do
nimero de pessoas que estdo cursando o ensino médio também é um bom fator para
estimar a demanda de alunos de ensino superior visto que, com vimos anteriormente
boa parte dos alunos que cursaram o Ultimo ano do ensino médio no ano t1 ira se
tornar aluno do ensino superior no ano t. (Como néo foi possivel obter a informacéo
do nimero de aunos no Ultimo ano do ensino médio, foi usado o ndmero inicial

como variavel).

Varidvel EnsMed = Nimero de aunos do ensino médio no ano t-1

4.1.2.4 Alunos no ensino superior

O numero de alunos do ensino superior mostra uma tendéncia do mercado de

educacéo.

Variavel EnsSup = Numero de alunos do ensino superior no ano t.

4.1.2.5 Numero de instituicdes existentes

Para diminar o efeito da concorréncia vamos utilizar a varidvel do nimero de

instituicdes de ensino superior daregido em andlise.
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Outra varidvel que poderia ser utilizada para captar o efeito da concorréncia seria o
numero de vagas disponiveis em instituicdes de ensino superior naregido, porém esta

informagdo n&o pode ser obtida para um intervalo de tempo relevante.

Variavel Inst = Numero de institui¢oes de ensino superior no ano't.

4.1.2.6 Rendamédia

A renda é um fator de extrema relevancia para o desenvolvimento do modelo, isto

porgue grande parte da populagdo tem sua demanda reprimida pela questdo da renda.

N&o foi possivel obter uma série histérica da renda média do municipio de Séo
Paulo, a informag&o disponivel no site do SEADE® foi o rendimento médio dos
assalariados no trabalho principal .

Varidvel Renda = Rendimento médio dos assalariados no trabalho principal no ano t.

4.1.2.7 Populacéo com idade acima de 30 anos

Segundo o censo da educacdo superior as matriculas de pessoas com idade acima de
30 anos esta crescendo e equivale hoje a aproximadamente 20% do total das
matriculas. Esta tendéncia do setor também deveria ser levada em consideragdo na
formulac&o do modelo, porém nédo foi possivel obter uma série historica significativa
desta variavel, as informacdes disponiveis no site do INEP sdo referentes somente

aos anos de 2001 e 2002, periodo insuficiente para andlise.

Variavel Matldade = Entrantes no ensino superior de pessoas com mais de 30 anos

no ano t.

Ent&o podemos especificar o modelo como sendo:

® Fundagao Sistema Estadual de Andlise de Dados
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PES=f (EntAnt, EnsSup, EnsMed, Renda, Popldade, Matldade, Inst, e)

Onde:

PES = NUmero de Entrantes no Ensino Superior ¢

EntAnt = NUmero de Entrantes no Ensino Superior (.1

EnsSup = Numero de alunos do Ensino Superior ¢

EnsM ed = NUmero de aunos do Ensino Médio 4

Popldade = Populacdo de 18 a 29 anos

Renda = Rendimento Médio dos Assalariados no Trabalho Principal ¢

Inst = NUmero de institui¢cbes de Ensino Superior ¢

M atl dade = Entrantes no ensino superior de pessoas com mais de 30 anos;.

e = erro (todos os outros fatores aém de das varidvels independentes que afetam a

variavel resposta)

Ou sgja, 0 numero de entrantes no ensino superior numa determinada regido do pais €
funcdo da populacdo com idade entre 18 e 29 anos, do numero de instituicdes
existentes nesta regido, do niumero de aunos matriculados no ensino superior, do
nimero de alunos matriculados no ensino médio no ano anterior, do nimero de
entrantes no ensino superior do ano anterior, no nimero de matriculas no ensino
superior de pessoas com mais de 30 anos, e do rendimento médio dos assalariados no

trabalho principal.

Desta forma, podemos escrever a fun¢o matematica como sendo:

PES=1(% + 3 EntAnt + 3 EnsSup + 33 EnsMed + [, Popldade + (35 Inst + [ Renda
+ [3; Matldade + e
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4.2 Desenvolvimento do Modelo de Previsdo de Demanda

A andlise a ser desenvolvida para podermos obter valores esperados das variaveis
partiu de uma vasta coleta de dados através de andlises de anuarios estatisticos,
sinopses do ensino superior, censos demograficos, sites, bibliografias diversas entre

outras, Uteis a aplicacéo do método de analise de regressdo multipla.

Através desta pesguisa foram obtidos dados histéricos referentes a algumas das

variaveis descritas anteriormente de 1995 a 2003.

Vega na tabela abaixo as variaveis do modelo e suas séries histéricas referentes ao
municipio de S&o Paulo do periodo de 1995 a 2003.

EnsSup ‘ Popldade EnsMed  Inst Renda‘ EntAnt ‘ PES
1995 | 220587 | 2.819.007 | 478381| 77 | 1463 | 49993 | s4.127
1906 | 242.029 | 2.846.080 | 510.683| 81 | 1493 | 54127 | 58603
1997 | 247.794 | 2.874.445 | 513202 88 | 1530 | 58603 | 82030
1908 | 277.607 | 2.003.973 | 544.637| 9% | 1519 | 82030 | 105.457
1009 | 298.006 | 2.933075 | 568.832| 104 | 1457 | 105457 | 111.400
2000 | 314.989 | 2.960.000 | 599.378| 102 | 1374 | 111.400 | 106533
2001 | 347.374 | 2919075 | 601.271| 114 | 1285 | 106533 | 114.670
2002 | 377.471 | 2.878.007 | 571.961| 123 | 1160 | 114.670 | 125.060
2003 | 407.271 | 2.837.003 | 584230 | 133 | 1143 | 125060 | 136.391

Tabela2 — Séries histéricas das variaveis do modelo

PES e EntAnt — As informacdes referentes a entrantes no ensino superior foram
coletadas nos censos da educacdo superior obtidos no site do INEP - Instituto

Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais (www.inep.gov.br).

Ingt — As informagdes do nimero de institui¢bes foram obtidas no sistema de
estatisticas educacionais (www.edudatabrasil.inep.qgov.br) um site ligado ao
INEP.
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EnsSup e EnsM ed = As informagdes do nimero de alunos no ensino superior e
no ensino médio foram obtidas no anuario estatistico dos municipios do Estado
de Sdo Paulo do SEADE - Fundacéo Sistema Estadual de Andlise de Dados
(www.seade.gov.br).

Popldade — A série histérica da populagéo alvo de 18 a 29 anos foi obtida no site
do IBGE - Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (www.ibge.gov.br)

Renda — a série historica do rendimento médio dos assalariado no trabalho
principal foi obtida no sistema de informacfes sobre 0 Municipio de Sdo Paulo
do site do SEADE.

Como ja dito anteriormente, o software utilizado para geracdo do modelo foi o
Minitab, o procedimento utilizado foi o Stepwise, método para selecionar variaveis

parainclusdo no modelo de regressdo.

O moddo foi gerado com um nivel de significancia, probabilidade atribuida a

eventos raros de a = 5%.

No método Stepwise, as candidatas a varidvel independente sdo adicionadas e
removidas do modelo de forma a identificar a combinacdo de variaveis mais
adequada. 1sso é feito baseando-se no valor da estatistica F que aguela combinagdo

de variavels independentes apresenta.
4.2.1 ldentificacdo das variaveisindependentes auto-correlacionadas
Problemas de multicolinearidade surgem quando uma variavel independente ou uma

combinagdo linear de duas ou mais varidveis independentes é altamente

correlacionada com outra variavel independente.



Modelo de Previsdo de Demanda 42

Se este for 0 caso recomenda-se eliminar uma das varidvels independentes ja que o
métodos dos minimos quadrados pode fornecer coeficientes B das variaveis

independentes com grandes erros.

Para evitar este tipo de problema, foram feitos testes de correlagdo entre as possivels
variavels independentes que foram selecionadas na etapa anterior. Assim, eliminou

se algumas delas.

A tabela abaixo mostra o coeficiente de correlagdo entre as possiveis variaveis
independentes. Os valores destacados em vermelho assindam os pares de variaveis
gue apresentaram ata correlacdo (| R! > 0,9) entre si.

EnsSup Popldade EnsMed

1,00 0,17 082 | 099 | (094 | 0093
1,00 0,68 0,19 0,07 0,48

1,00 081 | (064 | 093

1,00 | (089 | 084

1,00 | (0,79)

1,00

Tabela 3 — Coeficientes de correlagdo entre as possiveis variaveis

Em funco das correlagBes apresentadas em relagdo a demanda e das baixas

correlagdes entre as variavels, decidiu-se utilizar como possivels variaves

independentes as seguintes:

»  Populagdo com idade entre 18 e 29 anos

»  NUmero de ingtitui¢cbes no municipio
»  Rendimento médio dos assalariados

»  NuUmero de entrantes no ano anterior.
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4.3 Andlisedosresultados obtidos

O procedimento Stepwise foi executado considerando como variavel dependente o
nimero de entrantes no ensino superior e como candidatas a variavei s independentes

as descritas acima. Nenhuma variével iniciou no modelo.

As varidveis selecionadas para estimar o niUmero de entrantes no ensino superior

foram:
NUmero de Instituicoes ¢
NUmero de entrantes no Ensino Superior no ano anterior ;-1

Rendimento Médio dos Assalariados no Trabalho Principal t

Os resultados do model o proposto estdo expressos a seguir (as variaveis relacionadas
a populacdo estdo em milhares).

A equacdo daregressao €

PES = -240,29+0,303 EntAnt + 0,099 Renda + 1,713 | nst

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Estatistica T Valor P
Congtante -240,29 55,30 -4,35 0,007
EntAnt 0,303 0,15 1,98 0,044
Renda 0,099 0,02 4,08 0.010
Inst 1,713 0,33 5,23 0,003

Tabela 4 — Resultados do modelo proposto

R? = 98,5%
R? gjustado= 97,6%
DW = 2,86
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Andlise de Variancia

Valor de = Valor de
F P

Regresséo 3 6.490,3 21364 109,1 0,000
Residuo 5 97,9 19,6
Total 8 6.507,3

Tabela5—-Analisede Variancia

Coeficiente de Deter minacéo — R?

Para este modelo o R foi de 98,5%, ou sga, as varidveis explicativas utilizadas na
regressdo multipla explicam 98,5% das oscilagdes do nimero de entrantes no ensino

superior de uma determinada regiéo.

R? gjustado é uma medida semelhante a0 R?, mas que, a0 contrério deste, ndo

aumenta com a inclusdo de variaveis independentes ndo significativas.
Dessa forma evita-se o problema caracteristico do R, que tende a aumentar sempre
que sdo adicionadas novas varidvels independentes, mesmo que contribuam pouco

para o poder explicativo da regressio. Para este modelo o R gjustado foi de 97,6%.

Probabilidade p (p-valor)

O p-vaor, ou vaor de probabilidade apresentouse, em todas as variaveis, vaor

menor do que o nivel de significancia de 5%.

Testet de Student

O coeficiente da varidvel Renda mostrou uma relacdo positiva entre esta e 0 nimero
de entrantes da regido, ou sga, se aumenta a renda da regido (municipio de S&o

Paulo) o nimero de entrantes também aumenta. O teste estatistico para esta variavel
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é significativo a 5% porgue o valor do tacuado = 4,08 € maior do que o valor do

tiabelado = 1,86

O numero de entrantes na regido também varia com 0 nimero de entrantes no ano
anterior, o resultado encontrado para esta variavel foi positivo mostrando que se no
ano anterior o nUmero de alunos aumentou este ano a tendéncia é aumentar também.

O teste estatistico para esta variavel € significativo a 5% porgue 0 teacuiado € 1,98

Por fim, a Ultima variavel independente que influencia na variacdo do nimero de
entrantes do municipio de S&o Paulo € o nimero de instituicdes de Ensino Superior
existentes nesta regido, o coeficiente desta variavel mostra que com um aumento no
nimero de ingtituicbes o nimero de entrantes aumenta também. O teste estatistico

para esta variavel é significativo a 5% porque 0 teaculado € 5,23

Teste F de Snedecor

Como visto anteriormente, para verificar a estabilidade da estrutura do modelo da
funcdo de entrante no Ensino Superior utilizouse o teste F. Os dados mostram que,

como era esperado 0 modelo tem 0 Fiapeado = 9,01 menor que 0 Feacuiado = 109,1

Teste de Durbin Watson

Para detectar a presenca de erros correlacionados utiliza-se o teste de Durbin Watson
para testar a hipotese Hy: d = 0 (ausércia de autocorrelacéo) contra a alternativa H1.:

d?0 (d>0o0ud <0, presenca de autocorrelago).

Quando consideramos a andlise do nimero de entrantes no Ensino Superior no
municipio de Sdo Paulo, o valor calculado da estatistica Durbin Watson € DW =
2,86, este valor mostra que quando d < (4-DW), ou 1,08 < 1,14, aceita-se a hipbtese
nula de autocorrelagdo. Assim no caso em estudo ndo houve problema de erros
correlacionados.
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Em suma pode-se afirmar que o nimero de entrantes no ensino superior no
municipio de Sdo Paulo sofreu impacto significativo das varidveis nimero de
instituicbes (Inst), o nimero de entrantes no Ensino Superior no ano anterior
(EntAnt) e o rendimento médio dos assalariados no trabalho principal (Renda). Fato
que pode ser andlisado através dos pardmetros e comprovado através dos testes

estatisticos.
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5 APLICACAODOMODELO EM UM CASO PRATICO

Os acionistas da EES tém hoje uma lista de cidades nas quais acreditam que a

abertura de um campus seria bem sucedida.

Para testar a aplicacdo prética do modelo e analisar cenédrios de risco para o

investidor vamos supor a abertura de um campus da Education Ensino Superior na

cidade de Limeira por ser uma das cidades que 0s socios acreditam que a abertura de

um campus sgja viavel e rentavel.

As informaces histéricas da cidade de Limeira encontram se na tabela abaixo:

EnsSup  Popldade  EnsMed ‘ Inst EntAnt PES ‘
1995 1.983 62.989 10.421 1 138 167
1996 1.828 64.001 11.641 1 167 201
1997 1.220 65.166 11513 1 201 229
1998 1.749 66.256 12.045 2 229 580
1999 2177 67.370 12.837 3 580 876
2000 3.237 68.386 13.426 3 876 1.160
2001 3.689 60.608 13.636 3 1.160 1.768
2002 5.206 70.838 13.861 3 1.768 2041
2003 5.933 72.079 14.280 4 2,041 2.366

Tabela 6 — Séries histéricas das variaveis do modelo
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Matriculas no Ensino Superior Populacdo com idade entre 18 € 29
(EnsSup) anos (Popldade)
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Figura 12 — Evolucéo das variaveis independentes para o municipio de Limeira

As fontes das séries histéricas acima foram as mesmas do modelo anterior, porém
ndo foi possivel obter uma série histdrica significativa de rendimento, entdo esta

variavel ndo foi considerada neste modelo.
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5.1.1 Identificacdo das variaveis independentes auto-cor r elacionadas

Antes de aplicar regressdo multipla para estimar a demanda de entrantes no ensino

superior vamos verificar as correlagtes existentes entre as possiveis variaveis.

A tabela abaixo mostra o coeficiente de correlagdo entre as variaveis independentes.
Os vaores destacados em vermelho assindam os pares de varidveis que
apresentaram alta correlagéo (; R} > 0,9) entre si.

Tabela 7 — Coeficientes de correlagdo entre as possiveis variaveis

Em funcdo das correlacbes apresentadas em relacdo a demanda e das baixas
correlagbes entre as varidvels, decidiu-se utilizar como possiveis variaveis

independentes as seguintes:

»  Populagdo com idade entre 18 e 29 anos

»  NUmero de entrantes no ano anterior.

Colocando as informacfes do municipio de Limeira no Minitab e usando o mesmo
método descrito anteriormente (Stepwise) as varidveis selecionadas para estimar o

nimero de entrantes no ensino superior foram:

Populacéo de 18 a29 anos

NUmero de Entrantes no Ensino Superior -1
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Os resultados do modelo proposto estdo expressos a seguir (as varidveis relacionadas
a populacéo estdo em milhares):.

A equacdo daregressdo €

PES = - 8,08 + 0,62 Popl dade + 0,13 EntAnt

Variavel Coeficiente  Desvio Padréo Estatistica T Valor P
Constante -8,0880 2,996 -2,70 0,036
EntAnt 0,6212 0,199 3,12 0,021
Popldade 0,1281 0,046 2,74 0,034

Tabela 8 — Resultados do modelo proposto

S (desvio padréo do modelo) = 12,4%
R? = 98,4%

R? gjustado= 97,8%

DW =2,38

Andlisede Variancia:

Graus de Soma dos

Quadrados

Valor de | Valor de

Liberdade

Regresséo 55747 2,7873 181,41 0.000
Residuo 0,0922 0.014
Total 5,6668

Tabela9 -Anélisede Variancia

Para verificar o nivel de significacgo dos resultados da regressdo serdo utilizados os
seguintes testes estatisticos ja descritos anteriormente:
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Coeficiente de Deter minacéo — R?

De acordo com o resultado encontrado, 0 modelo de regressdo explica cerca de

98,4% da variagdo do nimero de entrante no municipio de Limeira.

Probabilidade p (p-valor)

O pvalor, ou valor de probabilidade apresentouse, em todas as variaveis, valor

menor do que o nivel de significancia de 5%.

Testet de Student

Ao andlisar a variavel Populacdo com idade entre 18 e 29 anos (Popldade), no
municipio de Limeira, observouse que a mesma apresentou sinal positivo,
mostrando a relacdo direta entre Popldade e a variavel resposta, em outras palavras,
como ja era de se esperar, quando a populagéo com idade entre 18 e 29 anos aumenta
0 nuimero de entrantes no municipio tende a aumentar. A andlise estatistica desta
variavel, com um tycuado de 3,12 (como mostra a tabela 6), € significativa a 5%,

porgue 0 tanaado Para a = 5%com 8 graus de liberdade € tiapaado = 1,86.

O numero de entrantes no municipio de Limeira também varia com o nimero de
entrantes no ano anterior, o resultado encontrado para esta variavel foi positivo
mostrando que se no ano anterior o nimero de alunos aumentou este ano a tendéncia
€ aumentar também. O teste estatistico para esta variavel € significativo a 5% porque

0 teaculado € 2,74, maior do que O tiapelado-

Teste F de Snedecor

Como visto anteriormente, para verificar a estabilidade da estrutura do modelo da
funcdo de entrante no ensino superior utilizouse o teste F. Os dados mostram que,

como era esperado 0 model o tem 0 Fizpeado = 9,01 menor que 0 Feaculado = 181,41
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Teste de Durbin Watson

Quando consideramos a analise do nimero de entrantes no ensino superior no
municipio de Limeira, o valor calculado da estatistica Durbin Watson € d = 2,38, este
valor mostra que quando d < (4-DW), ou 1,08 < 1,62, aceita-se a hipdtese nula de
autocorrelagdo. Assim no caso em estudo ndo houve problema de erros

correlacionados.

Em suma pode-se afirmar que o nimero de entrantes no ensino superior no
municipio de Limeira sofreu impacto significativo das variavels populacdo de 18 a
29 anos e nimero de entrantes no ensino superior no ano anterior. Fato que pode ser

analisado através dos parametros e comprovado através dos testes estatisticos

Como podemos verificar o modelo para prever o nimero de entrantes do ensino
superior varia de acordo com o municipio, isto ocorre porgue as séries histéricas de
cada um sdo diferentes e acabam se relacionando de forma diferente com o nimero

de entrantes.

No caso do municipio de Sdo Paulo o nimero de instituicdes de ensino superior
presentes no municipio € muito elevado, sofre grandes mudangas com o passar dos
anos e influencia no modelo do calculo dos entrantes, ja em Limeira este nUmero
permanece praticamente constante com o0 passar dos anos e por isso ndo atera o

ndmero de entrantes.

5.2 Informacdes sobre o municipio de Limeira

Para auxiliar na andlise do investimento ro municipio de Limeira foi realizada uma
pesquisa no site do SEADE (no estudo de perfil municipal) para obtencéo das

seguintes informagoes.
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O municipio de Limeira esta locdizado no interior paulistay, na Regido
Administrativa de Campinas e fica a 154 km de distancia da cidade de Séo Paulo.

Os municipios que fazem limite com Limeira séo:

ao norte: Cordeiropolis e Araras
a0 sul: Santa Barbara D" Oeste e Americana
aleste: Engenheiro Coelho, Artur Nogueira e Cosmopolis

aoeste: Piracicaba e Iracemapolis

O municipio de Limeira dista 58 km de Campinas, 29 km de Piracicaba, 25 km de

Rio Claro, 20 km de Americana e 50 km de Mogi-Mirim.

A populagdo total do municipio € de aproximadamente 267 mil habitantes, e
apresenta uma taxa geométrica de crescimento anual da populacdo de 1,79%. A
renda média é de R$ 369,12.

Existem hoje em Limeira 4 instituicdes de Ensino Superior

Faculdades Integradas Einstein de Limeira
Instituto Superior de Ciéncias Aplicadas

UNIP — Universidade Paulista

Faculdade de Administracéo e Artes de Limeira
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Figura 13 —Compar ativo das mensalidades do curso de Administracéo

Através do gréfico pode-se observar que a EES tem como histérico nos campus

existentes uma mesalidade baixa em relacéo aos concorrentes de Limeira.

O ndmero de matriculas no ensino superior cresceu 41% de 2001 para 2002

totalizando entdo 5.206 matriculados.

5.3 Aplicacdo do modelo

Segundo projecdes do IBGE e valores reais do INEP temos os seguintes valores para

as variaveis independentes selecionadas para o ano de 2005:

EntAnt = 2.366
Popldade = 73.345

Logo o numero de entrantes no municipio de Limeira seria de aproximadamente
2.777 alunos

A tabela abaixo mostra a penetracéo dos campi da EES em 2003:
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Entrantes do Entrantes da Penetracéo
Municipio EES (%)

Leme 1.146 796 69,5%
Pirassununga 446 293 65,6%
Vadinhos 782 705 90,1%
Campinas 17.240 1.667 9,7%
Jundiai 5154 1.194 23,2%
Mat&o 215 215 100,0%
TOTAL 24.984 4.870 23,5%

Tabela 10 — Penetracéo dos Entrantes da EES

Considerando que a nossa penetracdo média sobre a populagéo avo (idade entre 18 e
29 anos) é em média 23,5% e aplicando este percentual na cidade de Limeira

obtemos um potencial de entrantes de aproximadamente 650 alunos.

5.4 Aplicacdo do modelo para um campus existente

Para verificar se 0 método de modelagem esta coerente vamos aplica-1o para o caso

de Pirassununga, por ser uma cidade a qual a EES ja possui um campus.

As informacdes historicas da cidade de Pirassununga encontram se na tabela abaixo:

EnsSup Popl dade EnsMed Inst EntAnt PES
1995 231 16.009 2.691 1 41 46
1996 212 16.210 3.167 1 46 52
1997 322 16.420 3177 1 52 113
1998 322 16.643 3574 2 113 143
1999 487 16.857 3.708 2 143 182
2000 719 17.048 3.709 2 182 232
2001 847 17.270 3.560 3 232 426
2002 1139 17.495 3.607 3 426 401
2003 1.342 17.721 3.470 3 401 446

Tabela1ll — Sérieshistéricas das variaveis do modelo para Pirassununga
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5.4.1 Identificacdo das variaveis independentes auto-corr elacionadas
Antes de aplicar regressdo multipla para estimar a demanda de entrantes no ensino
superior no municipio de Pirassununga vamos verificar as correlagdes existentes

entre as possiveis variaveis.

A tabela abaixo mostra o coeficiente de correlacdo entre as variaveis independentes.

Tabela 12 — Coeficientes de correlacdo entre as possiveis variaveis

Em funcdo das correlacBes apresentadas em relacdo a demanda e das baixas
correlagdes entre as variavels, decidiu-se utilizar como possiveis variaveis

independentes as seguintes:

»  Populagdo com idade entre 18 e 29 anos
»  NUmero de entrantes no ano anterior
»  NuUmero de alunos do ensino médio

»  NUmero de institui¢des de ensino superior do municipio.

Colocando as informagdes do municipio de Pirassununga no Minitab e repetindo o
mesmo método descrito anteriormente (Stepwise) as varidveis independentes
selecionadas para estimar 0 nimero de entrantes no ensino superior neste municipio

foram:
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Os resultados do modelo proposto estdo expressos a seguir (as varidveis relacionadas
a populacéo estdo em milhares):.

Populacéo de 18 a4 29 anos

NUmero de Entrantes no Ensino Superior 11

A equacdo daregressao €

PES = -3,10 + 0,529 EntAnt + 0,186 Popl dade

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo  Estatistica T Valor P
Constante -3,096 1,498 -2,07 0,044
EntAnt 0,529 0,316 1,87 0,045
Popldade 0,186 0,092 2,10 0,041

Tabela 13 — Resultados do modelo proposto

S (desvio padréo do modelo) = 5,82%

R? = 94,0%

R? gjustado = 92,1%

DW =210

Andlisede Variancia:

Graus de Quadrados | Valorde | Valor de
Liberdade Médio F P
Regressao 2 0,3218 0,1609 47,4 0,00
Residuo 6 0,0204 0,0030
Total 8 0,3422

Tabela 14 — Andlisede Variancia
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Coeficiente de Deter minacio — R?

De acordo com o resultado encontrado, o modelo de regressdo explica cerca de
94,0% da variagdo do nimero de entrante no municipio de Limeira.

Probabilidade p (p-valor)

O pvalor, ou valor de probabilidade apresentouse, em todas as variaveis, valor

menor do que o nivel de significancia de 5%.

Testet de Student

A andlise edtatistica das varidveis do modelo é significativa a 5%, porque O tapelado

paraa= 5% com 8 graus de liberdade € tiaejado = 1,86.

Teste F de Snedecor

Os dados mostram que, como era esperado o modelo tem 0 Figpaado = 9,01 menor que
0 Fealculado = 181,41

Teste de Durbin Watson

O vador caculado da estatistica Durbin Watson é d = 2,10, este valor mostra que
guando d < (4-DW), ou 1,08 < 2,90, portanto aceitase a hipdtese nula de
autocorrelagdo. Assim no caso em estudo ndo houve problema de erros
correlacionados.

Em suma pode-se afirmar que o nimero de entrantes no ensino superior no
municipio de Pirassununga sofreu impacto significativo das variaveis populacdo de

18 a 29 anos e numero de entrantes no Ensino Superior no ano anterior.
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Aplicando a penetragdo da cidade de Pirassununga j& calculada anteriormente
(65,6%) chegamos a 308 entrantes no ensino superior para 2004 e o valor real é de

293, ou sgja, houve um erro de aproximadamente 5%.
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6 Andlise da Viabilidade e do Risco do | nvestimento

Uma vez feita a analise da demanda de ensino superior no municipio de Limeira,
vamos, neste capitulo, avaliar a viabilidade da abertura de um campus da Education

Ensino Superior (EES) neste municipio, e os riscos atrel ados a este investimento.

A viabilidade e o0 risco desta expansdo serdo avaliados pela rentabilidade do
investimento. Esta avaliagdo sera feita através da andlise da margem de contribuicéo

e dataxa interna de retorno.

A andlise destes indicadores sera feita através de uma andlise de sensibilidade que
leva em conta a construcado de trés cenarios com diferentes estimativas de retorno, ou
sgja, de entrantes no ensino superior e de evasio destes alunos, para obter uma
percepcdo na variabilidade entre os resultados. A andlise de sensibilidade € uma
metodologia que brnece ao tomador de decisdo uma percepcao do comportamento
dos fluxos de caixa e dos demonstrativos de resultado em funcéo da variagéo do

nimero de entrantes e da evasdo do campus.
GITMAN (2000) afirma que a analise de cenarios € uma abordagem comportamental
usada para avaliar o impacto de algumas circunstancias sobre o retorno das empresas.

Esta andlise avalia 0 efeito de mudancas simultdneas em um nimero de variavels.

6.1 Principais Riscos

O risco, segundo SOLOMON (1981), € o grau de incerteza a respeito de um evento.
Em termos estatisticos, o risco de um investimento pode ser medido de modo
aproximado pela dispersdo da distribuicdo de probabilidades em torno de seu valor
esperado. Uma das medidas de dispersdo € o desvio padrdo. O desvio padréo abrange
somente uma parte de todas as caracteristicas de uma distribuicéo de retornos que

podem ser importantes para os investidores na avaliacdo do risco.
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No caso da EES podemos considerar que 0s principaisS riscos associados ao

investimento sao:

N&o atendimento do nlimero previsto de entrantes, isto €, mau dimensionamento

da demanda.

Este risco esta associado diretamente a0 modelo de previsdo feito anteriormente, ou
sgja, € a probabilidade do ndo atingimento do nimero de entrantes. O vestibular na
EES acontece uma ou no maximo duas vezes a0 ano. Se 0 humero de alunos que
entrar nos vestibulares ndo for suficiente para viabilizar financeiramente o campus,
este cenario permanecera por seis meses até que haja a possibilidade de realizacéo de

outro vestibular para tentar recuperar a perda do primeiro.

Evasdo maior do que o previsto.

Este risco ndo esta relacionado a0 modelo de previsdo de demanda, porém pode

causar alta perda de alunos e conseqlientemente de receita.

Abertura de uma nova instituicdo de ensino superior na cidade.

A abertura de uma nova instituicdo do ensino superior gera um aumento da
concorréncia que pode causar uma queda do nimero de entrantes, podendo fazer com
gue este sgja bem mais baixo do que o calculado no modelo. Este risco, porém, ndo

pode ser quantificado.

Aversdo, neutralidade e preferéncia por risco sdo indicagdes da atitude de um
investidor em relacdo ao risco. A aversdo a risco pressupde que um investidor exige
uma recompensa para assumir riscos. A preferéncia por risco subentende que o
investidor pagard alguma coisa para assumir riscos, enquanto a neutralidade em

relacéo ao risco pressupde indiferenca.
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6.2 Mod€eo proposto

Para analisar os cendrios de risco foi proposto um modelo que avalia o impacto da
variagdo do nimero de entrantes e da evasdo no calculo da margem de contribuicéo e

nataxa interna de retorno da EES de Limeira

O modelo proposto utiliza as seguintes premissas.

6.2.1 RecetaBruta

A receita neste caso € a simples multiplicagdo do nimero de alunos médio do ano,
levando em consideracéo a evasdo linear durante o ano, pelo valor da mensalidade

média

Mensalidade M édia: a mensalidade média adotada no modelo foi a média das
mensalidades dos campi de Leme e Pirassununga, isto porque a mensalidade néo
pode ser muito diferente em municipios préximos porque pode ocorrer uma
movimentagdo da populagdo para 0 campus com menor mensalidade. A
mensalidade média utilizada para elaboracéo dos cenérios foi de R$ 400,00.

Evasdo: a evasdo € um dos riscos abordados anteriormente e sera uma das

varidvels dos cenarios que serdo analisados posteriormente.

6.2.2 Turmas

O conceito turmas que sera utilizado neste capitulo € o niumero de salas com 60
alunos, ou sgja, 0 numero maximo de alunos por turma € 60, se houverem 650
entrantes teremos 11 turmas com uma média de 59 alunos por turma. Estas turmas

poderdo, com o passar do tempo, sofrer fusdes devido a evasdo.
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6.2.3 Deducdes

As deduces da receita bruta estdo descritas abaixo:

Bolsas: 0 vaor das bolsas é calculado como um percentua da receita bruta com
base no histérico dos campi existentes, isto €, aproximadamente 4,5% da receita

bruta.

PDD (Provisdo para Devedores Duvidosos): também com base histérica dos
campi existentes, pode-se afirmar que a provisdo para perda por inadimpléncia

deve ser de aproximadamente 3,0% da receita bruta.

Impostos

As tributagdes consideradas foram o PIS, o Cofins, o ISS e a contribuicdo socia. Os

tributos sdo baseados no faturamento bruto descontando bolsas.

— ISS (Imposto sobre servigo) = 4,0%
— PIS (Programa de integracéo social) = 0,65%
— COFINS (Contribuicdo para financiamento da seguridade social) = 3,0%

6.2.4 Custos

6.2.4.1 Custos Fixos

S30 0s custos que existem pela sua propria natureza, isto é, ndo variam, dentro de

certos limites, em funcéo do nimero de alunos do campus.

Através da analise dos custos dos campi existentes pode-se perceber que somente
Matdo possui um custo fixo 35% menor em relagdo as outras unidades. Os outros
campi, apesar de apresentarem uma variagcdo de 700 (Pirassununga) aquase 2.500

(Campinas) alunos, apresentam aproximadamente os mesmos custos fixos.
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Levando este fato em consideracdo no modelo, se o campus em andlise estiver com
menos de 400 alunos os custos fixos sdo apenas 65% do montante apresentado
abaixo.

Os custos fixos de um campus da EES s&o:

Aluguel el PTU

Todos os campi da EES sdo, atuamente, alugados e por isso assumimos que O
campus de Limeira sera instalado em um imoével alugado. Este custo foi avaliado

com base no aluguel dos demais campus e estimado com base nos conhecimentos

dos proprios acionistas. Assim temos:

Custo de Aluguel e IPTU R$ 247,00 Mil

Pessoal Administrativo

O custo de pessoa administrativo sera considerado como custo fixo mensal pois,

dentro de certos limites, ele ndo varia em func¢do do nimero de alunos

Este custo é dividido em algumas areas como a tesouraria, a biblioteca, a secretaria, a
diretoria, entre outras e € composto ndo somente pelo valor nominal dos salarios, mas

também pelas contribuicdes sociais, 13° sal&rio, férias e beneficios. Assim temos:

Custo de Pessoal Administrativo R$ 747,40 Mil

Este custo foi estimado (vide anexo) com base na média das unidades existentes e
estd contemplando aproximadamente 50 funcionarios com salério médio mensal de
R$ 652,00.
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Servigosde Terceiros

Os servicos que sdo contratados pela EES s&0 servicos de seguranca, de limpeza, e
de portaria. Estes servigos, tomando como base as unidades instaladas da EES,

totalizam em:

Custo de Servicos de Terceiros R$ 151,80 Mil

Sendo que temos como média de custos mensais das unidades existentes:
»  Servico de seguranca— R$ 7.150,00
»  Servigos de portaria— R$ 3.050,00

»  Servico de limpeza— R$ 2.450,00

A tabela a seguir apresenta o resumo dos custos fixos que foram descritos

anteriormente.

Tipo de Custo (Ano) Valor (R$Mil)
Custo de Aluguel e IPTU R$ 247,00
Custo de Pessoa Administrativo R$ 747,40
Custo de Servicos de Terceiros R$ 151,80
Custo Fixo Total R$ 1.146,20

Servigos de
Terceiros
13%

Aluguel
22% Pessoal
Adm.
65%

Figura 14 —Composicdo do Custo Fixo Total



Andlise da Viabilidade e do Risco do Investimento 66

6.2.4.2 CustosVariaveis

Os custos variaveis da EES sdo aqueles que variam com o numero de alunos, ou sgja,

quanto maior 0 nimero maior € o custo varidvel. Na EES os custos variaveis sfo:
Professor es

O custo de professores € composto pelo salario calculado com base no nimero de
horas aula e na titulagio’ de cada professor, pelos encargos, provisdes, e beneficios.
O calculo detalhado do custo de professor por aluno encontra-se em anexo. Vale
ainda ressaltar que este custo engloba os coordenadores de curso e o diretor do

campus ambos ganham por hora atividade também segundo a titulagao.
Utilidades

O custo de utilidade é composto por telefore, &gua, energia elétrica, e correio. Entéo

temos com base nos valores reais das unidades existentes:

Tipo de Custo por Aluno (Ano) Valor (R$)
Agua R$ 22,60
Energia Elétrica R$ 62,90
Telefone R$ 54,50
Correio R$5,00
Material

Este custo contempla materiais didéticos, quimicos, de escritério e de limpeza e

também foi calculado com base na média dos campi existentes hoje na EES.

" O valor da horavaria conforme atitulacéo do professor (doutor, mestre, especialista e graduado).
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Tipo de Custo por Aluno (Ano) Valor (R$)
Escritério R$ 37,40
Didético R$ 31,70
Limpeza R$ 25,70
Alimenticio R$ 7,20
Manutencgdo

Por Ultimo temos o custo de manutencdo que abrange gastos com manutencdo
predia, manutencdo de equipamentos, moveis e utensilios e material de manutencao.
Estes custos também foram estimados com base na média histérica do custo de

mantencdo por aluno das unidades existentes e assim temos:

Tipo de Custo por Aluno (Ano) Valor (R$)
Manutencéo de Iméveis R$ 4,30
Material de Manutencdo R$ 39,20
Manutencéo de Equipamentos R$ 7,40

Assim temos abaixo 0 resumo dos custos variaveis por auno para a unidade da EES

deLimeira

Tipo de Custo por Aluno (Ano) Valor (R$)
Custo de Professores R$ 1.704,00
Custo de Utilidades R$ 145,00
Custo de Materiais R$ 102,00
Custo de Manutencéo R$ 51,00

Custo Variave Total R$ 2.002,00
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Materiais Manutencao

Utilidades  °7° /3%
& \ =

Professores
84%

Figura 15 —Comparativo Composi¢cao dos CustosVariaveis

Custo de Marketing: o custo de marketing também é um custo variavel, porém
ele ndo especificado acima porque ndo varia com o nimero de alunos e sim com
a meta do nimero de entrantes do campus. Com base histérica dos campi
existentes foi estabelecida uma verba de marketing por entrante. Este custo

também ser& contemplado na analise de cenarios a seguir.

R$ de marketing por entrante R$ 200,00

6.2.5 Investimentos

Durante o desenvolvimento do projeto, teremos diferentes necessidades de capital,
que devem ser supridas nos momentos corretos. A principio, o capital serd investido
nas instalacbes e na compra dos equipamentos necessarios para se comegar as aulas.
Tendo a infra-estrutura das salas de aula, biblioteca e laboratérios montada o campus
passa a operar. Neste ponto ja havera alunos e portanto entrada de receita. O maior
problema € descobrir se chegaremos a um ponto onde o investimento feito tera

retornado as maos dos investidores.

Através de uma pesguisa com pessoas responsavels pelo departamento de obras e
manutencdo da EES foi feito um levantamento dos investimentos necessarios para

abertura de um novo campus.
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Parafazer o cllculo do investimento é necesséario saber o nimero de turmas porque a
maioria dos invstimentos varia com o nimero de salas (ou sga de turmas). Como
temos o nimero de alunos como uma das variaveis do modelo, devemos estabel ecer

COmo premissa 0 numero de alunos por turma.

Esta premissa foi calculada com base nos campi de Leme e Pirassununga, uma vez
gue, analisando os dados histéricos, podemos perceber que o nimero de alunos por

turma esta relacionado a regido. Foram considerados 60 alunos por turma.

Construcdo das salas de aula — o imovel é geramente augado porém
historicamente ele demanda reformas e eventuais construgoes de salas de aulas
adicionais para suportar o nimero de alunos. Este investimento foi estimado com

0 auxilio do responsavel por manutencdo e obras da EES.

Foi estimado um valor em reais por m? para construcdo de salas de aula e o

tamanho médio da sala de aula e obtemos o seguinte:

120 metros x nimero de turmas novas x R$ 250,00

Construcéo dos laboratorios basicos — foi estimado da mesma forma que a

construgdo de salas de aula, porém o valor por m? é mais ato, temos:

120 metros x nimero de turmas novas x R$ 350,00

Os laboratérios basicos sdo laboratérios de informética, biblioteca, sala de

professores e coordenadores, |aboratorios especificos de cursos.

Infra-estrutura externa — foi estimado um valor em reais por ano porque o
investimento na area exterra.do primeiro ano é sempre muito mais ato sendo que
temos para o primeiro ano um investimento de R$ 100 / m? e nos demais este

valor cal paraR$ 25/ m? , com uma estimativa de 2.000 n2.



Andlise da Viabilidade e do Risco do Investimento 70

Livros — o investimento em livros foi estimado pela vice reitora (pessoa que trata
de ssuntos académicos) em R$ 6.000 por turma, ou sgja, este € um investimento
feito a cada nova turma durante os quatro primeiros anos de funcionamento da
faculdade.

Aquisicio de equipamentos — foi estimado um investimento de
aproximadamente R$ 265.000 em computadores, de R$ 230.000 em méveis e R$
69.000 em outros aparelhos eletrénicos como retroprojetores, totalizando R$

564.000 em equi pamentos.

6.3 Analise da Margem de Contribuicdo

A seguir sera apresentado o resultado anual adotando as premissas descritas acima e

resumidas no quadro abaixo.

Alunos/ Turma 60
Mensalidade M édia R$ 400,00
Bolsas 45%
Provisdo para devedor es duvidosos 3,0%
Impostos 7,6%
Custos Variaveis/ Aluno R$ (2.002,00)
Custo Fixo R$ (1.146,00)
CustodeMarketing (por entrante) R$ (200,00)

Tabela 15 — Resumo das Premissas Adotadas

Foram montados trés cenérios para readlizacdo da andlise de sensibilidade, ou sgja,
para analisar o0 impacto da variagdo do nimero de entrantes e da evasdo na margem

de contribuicéo.

A margem de contribuicéo se define como a diferenca entre a Receita de Vendas e o

Custo Variavd total:

MC = Receita Liquida- CV




Andlise da Viabilidade e do Risco do Investimento 71

A andlise da margem de contribuicdo € importante porque mede o volume necessario

de alunos para cobrir custos fixos e atingir lucro operacional.

O modelo foi feito para um periodo de cinco anos porque € o tempo de maturacdo de
um campus, ou sgja, 0 tempo que leva para que a turma de 2005 se forme em

dezembro de 2009 (com base no curso de quatro anos, dur agdo de curso mais comum
hoje na EES).

O numero de entrantes foi mantido o mesmo durante o periodo de cinco anos,

repetindo-se a cada inicio de ano.

Cenério Basal

As premissas em relacdo a variacdo do nimero de alunos para 0 cendrio basal estéo

descritas baixo:

NuUmero de entrantes: adotouse 0 nimero de entrantes estimado pelo modelo de
previsdo de demanda visto anteriormente com a penetracdo media de 23,5%
resultando em 650 entrantes.

Evasdo: adotouse a curva média de evasdo dos campi ja existentes, ou sgja, uma
evasdo de 18,5% durante o ano.

N&o foi considerada a presenca de um novo concorrente no municipio de

Limeira

Com base nestas informagdes obtemos o seguinte demonstrativo de resultados:

[R$ (Milhares) 2005 2006 2007 2008 2009
RECEITA BRUTA 2831 5139 7020 8552 8552
Dedugdes 424) (769 (L050) (1280) (1.280)

Bolsas 127y (231) (316 (385 (385

Provisdo para Devedores Duvidosos 81 (147 (202) (245) (245)
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Impostos (215 (391 (533 (650) (650)
RECEITA LIQUIDA 2408 4.370 5.969 7.273 71.273
Custo dos Servicos Prestados (2257) (32200 (4004) (4643 (4643
Custos Fixos (946)  (HM6) (946) (946) (946)

Pessoa Administrativo 647)  (647) (647) (647) (647)

Aluguel e IPTU 47 (147 (147) (147) (147)

Servico de Terceiros (152) (152 (152 (152 (152)
Custos Variaveis (1.181) (2243) (2928) (3567) (3567)

Professores (1.005) (1.825) (2493) (3.037) (3.037)

Utilidades (85 (155 (212 (258) (258)

Materiais (60)  (109) (149 (181) (181)

Manutengdo (30) (55) (75) (91) (91)
Custo de Marketing (130)  (130) (130) (130) (130)
Mar gem de Contribuicdo 1097 2097 2911 3575 3575
M ar gem de Contribuicdo Unitéria 19 20 20 20 20

Tabela 16 — Margem de Contribuicdo — Cenario Basal

Através de uma andlise da tabela acima podemos concluir que a margem de

contribuicdo, ou sga, a receita liquida menos os custos variaveis (inclusive o0s custos
de marketing) € em 2009, de R$ 3.575 mil o que significa que € suficinete para

cobrir todos custos fixos e ainda gera um resultado de R$ 2.629 mil.

Cenario Pessimista

As premissas adotadas para a elaboracdo do cendrio pessimista foram as seguintes:

Numero de entrantes. Considerando o desvio padréo do modelo do célculo da
demanda e uma penetracdo média, calculada anteriormente, de 23,5% e aplicando
este percentua na cidade de Limeira obtemos um potencial de entrantes de
aproximadamente 560 alunos.

Evasdo: fol considerada a curva de evasdo mais acentuada (23% no ano).

N&o foi considerada a presenca de um novo concorrente Nno municipio de

Limeira
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Adotando as premissas acima para a construcdo do cenario pessimista chegamos aos

seguintes valores de margem.

|R$ (Milhares) 2005 2006 2007 2008 2009 |
RECEITA BRUTA 2379 4211 5.621 6.707 6.707
Deductes (356) (630) (841 (1004 (1.004)
Bolsas (107) (189 (253) (302 (302
Provisdo para Devedores Duvidosos (68) (121) (1612) (192 (192
Impostos (181) (320) (427) (510 (510)
RECEITA LIQUIDA 2023 3580 4.780 5.703 5.703
Custo dos Servicos Prestados (2050) (2.814) (3403) (3.856) (3.856)
Custos Fixos (946)  (946) (946) (946) (946)
Pessoa Administrativo 647y  (647) (647) (647) (647)
Aluguel e IPTU (147) (147 (147 (147 (147
Servigo de Terceiros (152) (152 (152 (152 (152
Custos Variave's (992) (1.756) (2344) (2797) (2.797)
Professores (845) (1.495) (1.99%) (2382 (2382
Utilidades 72 (127) (169) (202 (202)
Materiais (50) (89) (119 (142 (142)
Manutencéo (25) (45) (60) (72) (72)
Custo de Marketing 112 (112 (112 (112) (112)
Margem de Contribuicdo 919 1712 2.323 2.7% 2.7%
Margem de Contribuicdo Unitéria 19 20 20 20 20

Tabelal7 — Margem de Contribuicdo — Cenario Pessimista

Pode-se perceber que mesmo ndo atingindo o nimero de entrantes calculado na

previsdo de demanda o cenario pessimista chega em 2009 com um resultado positivo

de R$ 1.848 mil.

O nimero de entrantes considerado neste cenario pode ser ainda menor se

considerarmos a entrada de um novo concorrente N0 MuNICipio ou até mesmo em
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algum municipio proximo, porém, apesar de sabermos que existe este risco, esta

gueda do nimero de entrantes ndo pode ser quantificada.

O que se pode calcular € o nimero minimo de alunos para cobrir os custos fixos e
gerar um resultado operacional nulo, ou segja, neste caso o investidor ndo estaria nem
ganhando nem perdendo. Para isso basta usar um recurso no Excel chamado atingir
metas para gue ele calcule o nimero de alunos limite para a margem cobrir os custos

fixos, ou sga, calcular o break even point (ponto de equilibrio entre receita e custo).

O ponto de equilibrio indica a partir de onde o investidor passa a ter lucro com o
empreendimento, ou a produgcdo minima para ndo ter prejuizos, ou sgja, 0 ponto em
que a faculdade estara com uma quantidade suficiente de alunos para gerar uma

receita que iguale aos custos da empresa ndo tendo lucro nem prejuizo.

Ponto de Equilibrio

| R$ (000) 2005 2006 2007 2008 2009
RECEITA BRUTA 749  1.360 1.858 2.263 2.263
Deductes 1120 (209 (278) (339 (339)

Bolsas (34 (61) (84 (102 (102
Provisdo para Devedores Duvidosos (22) (39) (53) (65) (65)
Impostos 57 (103 (141) (172 (172)
RECEITA LIQUIDA 637 1156 1.580 1.925 1.925
Custo dos Servigos Prestados (915) (1169 (1.377) (1925 (1.925)
Custos Fixos (568)  (568) (568) (946) (946)
Pessoal Administrativo (388) (383 (388) (647) (647)
Aluguel e IPTU ) (89 @) (147 (147
Servico de Terceiros (92) (92) (92) (152 (152)
Custos Variaveis (313)  (567) (775) (%49 (%44
Professores (266) (483 (660) (804) (804)
Utilidades (23 (41) (56) (68) (68)
Materiais (16) (29 (39 (48) (48)
Manutengdo 8 (15) (20) (24) (24)

Custo de Marketing (34 (34 (34 (34) (34
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Margem de Contribuicdo 290 555 770 946 946

Margem de Contribuicdo Unitéria 19 20 20 20 20

Tabela 18 — Margem de Contribuicdo — Cenério Break Even Point

A guantidade de entrantes necessaria para gue se possa atingir o ponto de equilibrio é
de 172 alunos.

2500 1
2.000 - —_—
Break Even Point
1.500 A
A
1000 {1 ,—
500 A
2005 2006 2007 2008 2009

Custos —*— ReceitalLiquida

Figura 16 —Break Even Point

Cenario Otimista

Para o cenario otimista foram consideradas as seguintes premissas.

Numero de entrantes. Considerando o desvio padrdo do modelo do célculo da
demanda e uma penetracdo media, calculada anteriormente, de 23,5% e aplicando
este percentua na cidade de Limeira obtemos um potencial de entrantes de
aproximadamente 730 alunos.

Evasdo: adotouse a curva de evasdo mais suave entre os campi existentes (7,5%
no ano).

N&o foi considerada a presenca de um novo concorrente no municipio de

Limeira
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Com base nestas informagdes obtemos o seguinte:
| R$ (000) 2005 2006 2007 2008 2009
RECEITABRUTA 3373 6.492 9378 12047 12.047
Dedugdes (505) (9720 (1.403) (1.803) (1.803)
Bolsas (152) (2920 (420 (5420 (542
Provisdo para Devedores Duvidosos 97) (186) (269) (345) (345
Impostos (256) (493 (713) (916) (916)
RECEITA LIQUIDA 2868 5521 7975 10244 10.244
Custo dos Servicos Prestados (2499) (3.800) (5.004) (6.117) (6.117)
Custos Fixos (946)  (946) (946) (946) (946)
Pessoal Administrativo 647) (647) (647) (647) (647)
Aluguel e IPTU (147 (147 (147) (147) (147)
Servigo de Terceiros (1520 (152 (152 (152 (152)
Custos Variaveis (1407) (2708) (3911) (5.025) (5.025)
Professores (1198) (2305) (3.330) (4.278) (4278
Utilidades (102)  (19) (283) (363 (363)
Materiais 7y (138) (199 (255) (255)
Manutencéo (36) (69) (100) (129 (129
Custo de Marketing (146)  (146) (146) (146) (146)
Margem de Contribuicdo 1315 2667 3.917 5.074 5.074
Mar gem de Contribui¢do Unitaria 19 20 20 20 20

Tabela 19 — Margem de Contribuicdo — Cenario Otimista

Pode-se notar que neste cenario, a margem de contribuicdo é de R$ 5.074 mil,

gerando um ganho anua de R$ 4.128 mil.

6.4 Taxalnternade Retorno (TIR)

O segundo parémetro a ser analisado sera a taxa interna de retorno que é, segundo

GITMAN (2000), a taxa de desconto que iguala o valor presente de fluxos de entrada

de caixa com o investimento inicial associado a um projeto.
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. X g
a(1+i)j_

Onde i é ataxainterna de retorno.

Para avaliar o impacto da variagdo do numero de alunos na taxa interna de retorno,
faremos novamente a utilizacdo de trés cenarios.

Cenério Basal:
| R$(000) 2005 2006 2007 2008 2009 |
Receita 2408 4370 5969 7273 7.273
Custos (2308) (3611) (46720 (5537) (5.537)
I nvestimento (1.622) (952)  (796) (718)  (250)
Construgéo das Sdlas de Aula (330) (270) (210) (180) -
Construcdo dos laboratérios basicos (462)  (378) (299 (252) -
Infra-estrutura externa (200) (50) (50) (50) (50)
Livros (66) (4 (42 (36) -
Aquisicéo de equipamentos (564) (200) (200) (200) (200)
Turmas 11 20 27 33 33

Tabela 20 — Taxa I nterna de Retorno— Cenério Basal

Representando graficamente temos:
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Figura 17 —Fluxo de Caixa— Cenério Basal
Calculando ataxainterna de retorno do cenério basal obtemos TIR = 19,3%

Cenério Pessimista:

| R$ (000) 2005 2006 2007 2008 2009 |
Receita 2053 3624 485 5745 5745
Custos (2067) (3105 (3902) (4513) (4513
Investimento (1544) (79 (640) (640) (250)
Construcéo das Sdas de Aula (300) (210 (150) (150) -
Construcdo dos laborat6rios basicos (420) (299) (210 (210 -
Infra-estrutura externa (200) (50) (50) (50) (50)
Livros (60) (42) (30) (30) -
Aquisicao de equipamentos (564) (200) (200) (200) (200)
Turmas 10 17 22 27 27

Tabela 21 — Taxa Interna de Retorno — Cenario Pessimista

Representando graficamente temos:
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Figura 18 —Fluxo de Caixa— Cenario Pessimista

No cenario pessimistaa TIR

Cenério Otimista:

=04 %

| R$ (000)

2005 2006 2007 2008 2009 |

Receita
Custos

Investimento
Construcéo das Sdas de Aula

2868 5521 7975 10244 10244
(2624) (4385 (6.014) (7.520) (7.520)

(1700) (1108) (1.108) (952)  (250)
(360) (B0 (3O (270 -

Construcado dos laboratérios basicos (504) (462) (462) (378) -

Infra-estrutura externa
Livros

Aquisicdo de equipamentos

(200 (50 (50 (0 (30
(72 (6  (60) (>4) -
(564) (200 (200 (2000 (200

Turmas

12 23 34 43 43

Tabela22-T

axa Interna de Retorno— Cenério Otimista
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Figura 19 —Fluxo de Caixa— Cenario Otimista

Por ultimo temos no cenario otimistauma TIR = 48,5%

Custo de Oportunidade

Segundo GASLENE et a. (1999) o custo de oportunidade, ou custo do capital, € a
remuneracdo alternativa que pode ser obtida no mercado, para empreendimentos na

mesma classe de risco, ou sgja, com retornos equivalentes.

TaxaMinimade Atratividade (TMA)

GASLENE (1999) afirma que a taxa minima de atratividade (TMA) refere-se a
rentabilidade minima exigida dos investimentos pelos investidores ou dirigentes da

empresa como parte de sua politica de investimentos.

O caréter rentavel ou ndo de um projeto depende da posicéo relativa da taxa interna
de retorno do projeto e da taxa minima de atratividade que o investidor exige para 0s
seus investimentos. Todo projeto cuja taxa interna de retorno sgja superior a taxa

minima de atratividade é considerado rentével.
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O investidor deve, portanto, comparar a sua taxa minima de atratividade com as taxas
internas de retorno dos cendrios acima, se a TMA for menor do quea TIR o projeto €
vidvel. Neste caso vamos comparar a TIR dos trés cendrios com a taxa SELIC®

16,75%, e portanto obtemos:

Pessimista Basal Otimista

TIR 0,40% 19,4% 48,5%

TMA 16,75%  16,75%  16,75%

Podemos ertdo concluir que para o investidor aceitar o projeto ele deve ter uma
postura arriscada, visto que os cenérios viaveis tomando com TMA ataxa SELIC séo
0s cend&rios basal e otimista, isto €, 0s cenarios em que 0 nimero de entrantes € maior
ou iguad do que o previsto e a evasdo € igud ou menor do que a média dos campi

existentes.

No gréfico abaixo podemos verificar a variacdo da TIR com o nimero de alunos
considerando uma evasdo constante (igual a do cenério basas) e igua a média das
unidades existentes da EES.

8 A taxa SELIC é divulgada pelo Comité de Politica Monetéria (COPOM). Ela tem vital importancia

na economia, pois as taxas de juros cobradas pel o mercado séo balizadas pela mesma.
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Figura20—Variacdo da TIR com o nimero de entrantes

Portanto pode-se perceber que a TIR é muito sensivel ao nimero de alunos entrantes
uma vez que este rmamero define os custos variaveis e parte dos investimentos que
s80 0s gastos que causam esta queda na TIR. Na andlise da margem de contribuicdo
concluimos que o investimento € atrativo a partir de 172 entrantes (cenario de
equilibrio), porém, j4 na andlise da TIR ele passa a ser atrativo somente a partir de
600 alunos (como demonstrado na Figura 20) o que nos faz concluir que esta

diferenca esta na variag&o dos investimentos.

Outro fato significativo € o impacto da curva de evasdo na taxa interna de retorno,
Vvisto que no cenario de 730 alunos entrantes com uma evasdo anual de 18,5% temos
TIR = 29,5% ja no cenario de evasdo igual a 7,5%, com 0 mesmo nuimero de
entrantes, obtemos uma TIR = 48,5%. Esta andlise mostra aimportancia do constante

controle da curva de evasdo.
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7 CONSIDERACOESFINAIS

Este trabalho consistiu primeiramente ra pesquisa e na anadise do setor de educacéo

no Brasil, detalhando o estudo para 0 segmento de ensino superior.

Visto que o setor apresenta grande potencial de crescimento, foi identificado pelos
acionistas da Education Ensino Superior (EES) uma oportunidade de expanséo
visando a abertura de novos campi tendo como objetivo tornar-se uma das cinco

maiores redes de ensino superior do Brasil, em nimero de alunos.

Visando auxiliar e orientar esta expansdo foi desenvolvido um modelo de regresséo
multipla de previsdo de demanda de entrantes no ensino superior. Este modelo serviu
posteriormente de auxilio para a andlise de viabilidade e risco da abertura de um

campus da EES no municipio de Limeira.

O modelo de previsdo de demanda nos fornece o provavel nimero de entrantes de
determinado municipio. Neste caso 0 modelo foi construido para o municipio de
Limeira por ser uma cidade vista pelos acionistas da EES como uma grande

oportunidade.

Para elaboracdo do modelo foram selecionadas variaveis que se relacionam com a
demanda de ensino superior e através do software Minitab foi gerada uma egquacdo
de demanda de entrantes para 0 municipio de Limeira. A equacdo nos fornece uma

previsdo de 650 entrantes para a EES em Limeira.

Uma vez determinada a previsdo do nimero de entrantes para Limeira, foi realizada
uma andise de viabilidade e risco da abertura de um campus neste municipio. Esta
andise foi feita através da construcdo de cenarios para avaiar a sensibilidade da
margem de contribui¢cdo e da taxainterna de retorno a variagdes na demanda, ou sgja

no nimero de entrantes e na evasdo. O modelo proposto para andlise dos cenérios foi
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feito para um periodo de 5 anos (periodo de maturacdo do campus) e foi construido

baseado nos dados historicos dos campi existentes da EES.

A variacdo do numero de entrantes pode estar associada ao ndo atendimento do
ndmero previsto de entrantes, isto € ao mau dimensionamento da demanda ou a uma
evasdo maior do que prevista, isto pode acontecer, por exemplo, devido a presenca
de um novo concorrente na regido que pode causar reducdo dos entrantes e até

mesmo evasao dos alunos existentes.

Na andlise da margem de contribuicdo, pode-se perceber que o break even point
(ponto de equilibrio) é baixo (172 alunos), ou sga, € necessario que haja somente
172 entrantes a0 ano para que, uma vez atingida a maturidade, o campus néo
apresente resultado negativo, isto €, para que a receita cubra os custos gerando

resultado nulo.

Na andlise da taxa interna de retorno, pode-se perceber que o0s cenarios basal, com
TIR = 19,4%, e o cenario otimista, com TIR = 48,5%, sd0 vidvels, tomando como
taxa minima de atratividade a taxa SELIC (atualmente 16,75%), ou sgja, para o
investimento ser atrativo (TIR > TMA) o nimero de entrantes deve ser igua ou
superior a previsdo e a evasao deve ser igua ou menor do que a média dos campi
existentes. O cendrio pessimista apresenta taxa inferior a taxa SELIC (taxa usada

como custo de oportunidade para esta andlise) e portanto néo é atrativo.

A entrada de outra lES, que ndo foi considerada na andlise do capitul o anterior, pode
causar uma queda no nimero de alunos, neste caso 0 campus pode passar a gerar
uma taxa interna de retorno negativa ja que como Visto anteriormente pequenas
variagdes no nimero de entrantes pode gerar grande impacto na TIR fazendo com

gue o negécio deixe de ser atrativo.

Uma andlise geral permite concluir que visto o crescimento do mercado de educacéo
no Brasil e a andlise de viabilidade, o investidor, apesar de estar assumindo um

grande risco, deve investir neste projeto uma vez que no cenario basal a TIR € mais
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alta do que a taxa SELIC e uma pequena variagdo positiva (de 50 alunos) pode fazer
com gue esta taxa aumente em 5 pontos percentuais. Porém esta decisdo depende
muito do perfil de risco do investidor e das outras aternativas de investimento que
ele possui. Vale ressaltar que foi utilizada a taxa SELIC como base de comparacéo
mas o investidor pode possuir investimentos que geram taxa acima da SELIC, o que
ateraria a andlise feita anterirmente, por consequéncia, esta andlise depende muito da

TMA exigida pelos investidores.

Outra dternativa, para um investidor mas conservador, seria aguardar a
consolidacéo do mercado para se estabelecer porque, com isso, o risco de abertura de
novas unidades concorrentes ficaria reduzido, aumentando assim as chances de obter

um ato nimero de entrantes e portanto uma alta taxa interna de retorno.

Por Ultimo deve-se ressdltar 0 alto impacto da evasdo anual na taxa interna de
retorno, uma variacao de 18,5% (média de evasdo anua da EES) para 7,5% (evasdo
do campus mais baixa da EES) faz com que a taxa aumente de aproximadamente
30% para 48%.

Este trabaho de previsdio de demanda e andlise da viabilidade e riscos do
investimento deve ser replicado a cada nova proposta de abertura de novos campi
para que o investidor e 0s acionistas possam avaliar se 0 investimento proposto esta

dentro do seu perfil derisco e retorno.



Bibliografia 86

8 BIBLIOGRAFIA

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE CAPITAL DE RISCO. Apresenta recurso e

atividade desenvolvida. Disponivel em <http://www.abcr- venture.com.br>.

AUSTIN. Andlise Setorial do Ensino Superior. Sdo Paulo, 2003.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.
Apresenta recursos e atividades desenvolvidas. Disponivel em: http://<

www.bndes.gov.br>.

BERRY, William D.; FELDMAN, Stanley. Multiple Regression in Practice.
Beverly Hills: Sage Publications, 1985. 95 p.

FUNDACAO SISTEMA ESTADUAL DE ANALISE DE DADOS. Anuério
estatistico dos municipios do Estado de S&o Paulo. Disponivel em:
<http://www.seade.gov.br>.

GALESNE, Alain; FENSTERSEIFER, Jaime E.; LAMB, Raoberto. Decisbes de
Investimento da Empresa. Sao Paulo: Atlas, 1999.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administragdo Financeira . Sdo Paulo:
Harbra, 1997. 841p.

GROSS, Charles W.; PETERSON, Robin T. Business Forecasting. Boston:
Houghton Mifflin Co., 1983.

HANKE, John E.; REITSCH, Arthur G. Business Forecasting. Englewood Cliffs,
NJ: Prentice Hall, 1995. 606p.



Bibliografia 87

HIRSCHFELD, Henrique. Engenharia econdmica e andlise de custos: aplicactes
prédticas para economistas, engenheiros, analistas de investimentos e
administradores. S&0 Paulo: Atlas, 1992.

HUSSEY, Michael; HOOLEY, Graham. The diffusion of quantitative methods
into marketing management. Journal of Marketing Practice: Applied Marketing
Science, MCB University Press, 1995.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Apresenta

recursos e atividades desenvolvidas. Disponivel em <http://www.ibcg.com.br>.

INSTITUTO NACIONAL DE ESTUDOS E PESQUISAS EDUCACIONAIS.
Resumo Técnico do Censo da Educagdo Superior. Disponivel em:

<http://www.inep.gov.br>.

KIYUZATO, L. Aplicagdo de modelos de previsdo de demanda em empresas
com vendas sazonais. 2001. 86p. Trabalho de formatura — Escola Politécnica,
Universidade de S&o Paulo. Sd0 Paulo, 2001.

MAKRIDAKIS, Spyros G.; WHEELWRIGHT, Steven C.; HYNDMAN, Rob J.
Forecasting : methods and applications. New York : John Wiley & Sons, 1998.
642p.

MINISTERIO DA EDUCACAO. Apresenta estrutura e legislacio da educacio
no Brasil. Disponivel em: <http:/Awww.mec.gov.br>.

NETER, John, KUTNER, Michad H.;, NACHTSHEIM, Christopher J.;
WASSERMAN, William. Applied Linear Regression Models. Boston: Irwin,
1990. 720p.

NEWBOLD, Paul. Statistics for Business & Economics., Englewood Cliff:
Prentice Hall, 1995.



Bibliografia 88

SOLOMON, Ezra; PRINGLE, John J. Introducdo a Administracdo Financeira.
S8o Paulo: Atlas, 1981. 525 p

VANNI, S. M. Modelos de regressdo: estatistica aplicada. Sado Paulo: Legmar
Informética & Editora, 1998. 177p.

ZHOU, Wei. Integration of different forecasting models. The journal of Business
Forecasting Methods and Systems. Fall, 1999.



