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1. Introdução 

A escolha de ativos é o papel mais importante e desafiador de um investidor. Dentro 

das diferentes classes e subclasses de ativos, existe uma infinidade de possibilidade de 

escolhas fazendo assim com que sejam necessárias estratégias específicas de alocação. 

Neste trabalho, o foco será a escolha de ativos do setor de educação, em especial os ativos 

de renda variável, as tão conhecidas ações. 

Existem diversas formas diferentes de se avaliar e chegar a uma precificação para 

uma ação, esse processo é conhecido como valuation. Dentro do processo de valuation, 

pode-se definir três métodos como os principais para o encontro do preço de uma ação, 

são eles: modelo de fluxo de caixa descontado, modelo por múltiplos ou relativa, e 

modelo de opções reais. Como será detalhado mais à frente, cada um desses métodos 

possui suas próprias especificações e chegam a um resultado próprio, podendo coincidir 

ou não com os outros métodos. Dentre os três modelos citados, o modelo de fluxo de 

caixa descontado é o mais difundido entre profissionais do mercado e será utilizado como 

base nesse trabalho. A utilização desse modelo se baseia na crença de que este é o modelo 

mais completo do ponto de vista informacional, e permite ao analista aprofundar o estudo 

sobre os principais componentes operacionais de uma empresa. 

O setor de educação superior brasileiro demonstrou forte crescimento nos últimos 

anos. Tal movimento positivo fez com que o número de empresas de educação na 

BOVESPA (Bolsa de Valores de São Paulo) aumentasse. Atualmente o setor conta com 

quatro empresas listadas na bolsa de valores de São Paulo, são elas: Estácio, Kroton, Ser 

Educacional e Ânima Educação. Essas empresas tiveram sua OPA (oferta pública de 

ação) a partir do meio da década passada, puxadas pelo grande crescimento econômico 

apresentado, por taxas de juros relativamente baixas comparadas a média histórica e por 

programas governamentais de incentivo a educação. 

Dentre os programas governamentais de incentivo a educação, os que possuíram 

maior eficácia foram o Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES), 

e o Programa Universidade para Todos (ProUni). Eles serão então, o foco de estudo desse 

trabalho, que tem como objetivo estimar o impacto de programas governamentais no 

valor das empresas de educação. Será testada a forma como os programas alteram os 

componentes operacionais das companhias. Fato este, que levou a uma valorização do 

setor durante os últimos anos e posteriormente a uma enorme perda de valor após os 



 
 

  
 

ajustes mais restritivos impostos pelo governo, em especial no programa do FIES. 

Posteriormente, serão feitos estudos de análise de sensibilidade sobre os indicadores 

operacionais impactados. Dessa forma sendo definidos quais foram os efeitos dos 

programas. 

  



 
 

  
 

2. Avaliação de ativos – Valuation 

Oscar Wilde, em uma de suas famosas frases, definiu um cínico como alguém que 

“sabe o preço de tudo, mas não conhece o valor de nada”. O conceito de preço, por 

definição, é um conceito objetivo podendo simplesmente ser observado no mercado. 

Dentro das teorias microeconômicas tem se que o preço de mercado é o valor de equilíbrio 

entre as curvas de oferta e demanda. Por outro lado, tem se que o valor de um ativo é um 

conceito subjetivo, totalmente atrelado à utilidade que cada indivíduo lhe atribui.  A 

utilização das técnicas de valuation nos remete então a busca pelo encontro do valor justo 

de um ativo, que irá balizar a tomada de decisão do investimento. Importante ressaltar 

diante de um cenário de subjetividade que o valor justo de um ativo não necessariamente 

é um preço, podendo ser um intervalo de valores.  

Para o cálculo do valor justo de um ativo existem três principais técnicas de 

valuation, modelo de fluxo de caixa descontado, avaliação relativa ou por múltiplos e 

avaliação por opções reais. O modelo de fluxo de caixa descontado consiste no conceito 

de que o valor presente de um ativo deve ser igual à soma dos fluxos futuros que esse 

ativo gera trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que reflita o risco do ativo. 

O modelo de avaliação relativo consiste na utilização do valor de mercado de outros 

ativos, semelhantes ao ativo no qual quer se precificar, para definir o valor do mesmo. 

Por último, a avaliação por opções reais consiste na utilização do mesmo modelo de 

precificação de opções para se definir o valor do ativo, tal ativo deve possuir 

características especificas semelhantes à de opções, assumindo assim o mesmo 

comportamento. Por entender que a precificação por opções reais é pouco utilizada na 

prática e somente tem empregabilidade em situações específicas não iremos abordar tal 

assunto nesse trabalho. 

 

2.1. Modelo de Fluxo de Caixa Descontado 

O modelo de fluxo de caixa descontado é o modelo mais utilizado por analistas e 

gestores no processo de valuation. Como o próprio nome já diz, o modelo provém da 

teoria de que o valor presente de um ativo deve ser igual ao somatório dos fluxos de caixas 

futuros gerados por ele, trazidos a valor presente por uma taxa de desconto adequada. Tal 

modelo nos permite achar o valor intrínseco, valor justo, de um ativo através da projeção 



 
 

  
 

dos fluxos de caixa, e dessa forma obriga o analista a possuir uma composição 

informacional que abrange todos os aspectos da empresa, sendo assim considerado o 

modelo mais completo.  

O modelo de fluxo de caixa descontado pode ser feito de duas formas diferentes: 

através do cálculo do valor para a firma e do cálculo do valor para a empresa. O cálculo 

do valor para a firma corresponde a obtenção do valor justo para a firma como um todo, 

tanto a acionistas quanto a credores. Já o cálculo do valor para a empresa corresponde à 

obtenção do valor justo para o acionista.  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑃𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 =  ∑
𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

Onde, 

r = taxa de desconto 

t = período do fluxo 

n= número de períodos da vida útil da empresa 

𝐹𝐶𝑡 = Fluxo de caixa no período t 

Ambos os métodos devem ser projetados para refletir toda a vida útil do ativo. 

Como para empresas não temos um prazo de maturidade, temos que os ativos têm de ser 

projetados para refletir a continuação indefinida da empresa. Logo, será de fundamental 

importância a utilização de métricas para calcular o fluxo de caixa na perpetuidade, 

também conhecido como valor terminal da empresa. 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑎𝑡é 𝑜 𝑎𝑛𝑜 𝑡 =  ∑
𝐹𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

Onde, 

r = taxa de desconto 

t = período do fluxo 

n= número de períodos projetados 

𝐹𝐶𝑡 = Fluxo de caixa no período t 



 
 

  
 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 =  
𝐹𝐶𝑛 ∗ (1 + 𝑔)

(𝑟 − 𝑔)
∗

1

(1 + 𝑟)𝑛
 

Onde, 

r = taxa de desconto 

n = número de períodos projetados 

𝐹𝐶𝑛 = Fluxo de caixa no período n 

g = taxa de crescimento na perpetuidade 

Logo, temos que o valor presente do ativo segue a equação abaixo: 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑎𝑡é 𝑜 𝑎𝑛𝑜 𝑡 + 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 

 

2.1.1. Modelo de Fluxo de Caixa para a Firma 

O modelo de fluxo de caixa para a firma tem como objetivo encontrar o valor justo 

atribuído à credores e acionistas. Sendo assim, o modelo de Fluxo de Caixa para a Firma 

(FCFF) representa todo o caixa que a firma produz, aos acionistas e credores, após o 

pagamento de suas obrigações e seu reinvestimento líquido. Ele é, portanto, o fluxo de 

caixa obtido pela firma após o pagamento de todos os seus custos e despesas operacionais, 

pagamento de impostos, investimento em capital físico e investimento em capital de giro 

operacional. 

Tabela 1 - Fluxo de Caixa para a Firma 

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 ∗ (1 − 𝑡)  

+ 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çã𝑜 

− 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑚 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐹í𝑠𝑖𝑐𝑜 

 − ∆ 𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐺𝑖𝑟𝑜 

Onde, t= alíquota de imposto. 

Esse fluxo de caixa demonstra a capacidade de geração de caixa da firma 

considerando tanto a utilização de capital próprio quanto de terceiros. Logo, deve ser 



 
 

  
 

descontado a uma taxa de desconto adequada a esse risco. A taxa que será utilizada é o 

WACC, uma ponderação entre os custos do acionista e do credor a partir de sua 

participação na estrutura de capital. O conceito de WACC será aprofundado mais a frente 

quando for discutido o tema de taxa de desconto. 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑎 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛 ∗ (1 + 𝑔)

(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔) ∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛
 

Onde, 

WACC = Custo médio ponderado do Capital 

t = período do fluxo 

n = número de períodos projetados 

g = taxa de crescimento na perpetuidade 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡 = Fluxo de caixa no período n 

 

2.1.2. Modelo de Fluxo de Caixa para o Acionista  

O modelo de fluxo de caixa para a firma tem como objetivo encontrar o valor justo 

atribuído somente aos acionistas da empresa. O modelo de Fluxo de Caixa para o 

Acionista (FCFE) representa todo o caixa que a firma produz, aos acionistas, após o 

pagamento de suas obrigações e seu reinvestimento líquido. Ele é, portanto, o fluxo de 

caixa obtido pela firma após o pagamento de todos os seus custos e despesas operacionais, 

pagamento de impostos, investimento em capital físico, investimento em capital de giro 

operacional e pagamento de juros aos credores. 

 

 

 

 

 

 



 
 

  
 

Tabela 2 - Demonstrativo de Resultado 

 

Fonte: Póvoa, Alexande. 

Como pode ser observado na Tabela 2 a diferença entre o pertencente ao acionista 

e o que pertence a firma toda, acionista e credores, são os devidos pagamentos de juros. 

Portanto, subtraídas essa linha financeira e o pagamento de impostos chegamos ao lucro 

líquido, lucro que o acionista tem direito, vai ser ele o ponto de partida para o cálculo do 

FCFE. 

Tabela 3: Fluxo de Caixa para o Acionista 

 

𝐹𝐶𝐹𝐸 = 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜  

+ 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çã𝑜 

− 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑚 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐹í𝑠𝑖𝑐𝑜 

 − ∆ 𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐺𝑖𝑟𝑜 

+ 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠ã𝑜 𝑑𝑒 𝑁𝑜𝑣𝑎𝑠 𝐴çõ𝑒𝑠 

− 𝑅𝑒𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝐴çõ𝑒𝑠 

+ 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠ã𝑜 𝑑𝑒 𝑁𝑜𝑣𝑎𝑠 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎𝑠 

− 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çã𝑜 𝑑𝑒 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎𝑠 

 

Uma forma alternativa do fluxo de caixa para o acionista pode ser usada em 

empresas que a estrutura de capital vai continuar sempre constante, mantendo uma 

Receita Bruta "Pertence" ao acionista e credor

(- Impostos) "Pertence" ao acionista e credor

Receita Líquida "Pertence" ao acionista e credor

CVM "Pertence" ao acionista e credor

Lucro Bruto "Pertence" ao acionista e credor

Despesas Operacionais "Pertence" ao acionista e credor

Lucro Operacional "Pertence" ao acionista e credor

Resultado Financeiro "Pertence" ao acionista e credor

Lucro antes do IR "Pertence" somente ao acionista

IR "Pertence" somente ao acionista

Lucro Líquido "Pertence" somente ao acionista



 
 

  
 

proporção fixa de capital próprio e capital de terceiros. Em tais casos, a hipótese que pode 

ser utilizada é que o reinvestimento líquido seria financiado por uma composição fixa de 

capital de terceiros e capital próprio. Supondo 𝛿 como a proporção da dívida sobre a 

capitalização total da empresa, valor de mercado mais valor da dívida líquida, temos a 

seguinte equação para o modelo alternativo:  

 Tabela 4: Fluxo de Caixa para o Acionista Simplificado 

 

𝐹𝐶𝐹𝐸 = 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜  

+ 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çã𝑜 

− 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑚 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐹í𝑠𝑖𝑐𝑜 ∗ (1 − 𝛿) 

 − ∆ 𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐺𝑖𝑟𝑜 ∗ (1 − 𝛿) 

 

Esse fluxo de caixa demonstra a capacidade de geração de caixa da firma baseado 

na utilização de seu capital próprio. Sendo assim, deve ser descontado a uma taxa de 

desconto adequada a esse risco. A taxa que será utilizada é o custo do capital próprio (Ke). 

O conceito de Ke será aprofundado mais a frente quando for discutido o tema de taxa de 

desconto. 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑛 ∗ (1 + 𝑔)

(𝐾𝑒 − 𝑔) ∗ (1 + 𝐾𝑒)𝑛
 

Onde, 

Ke = custo do capital próprio 

t = período do fluxo 

n = número de períodos projetados 

g = taxa de crescimento na perpetuidade 

𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡 = Fluxo de caixa no período n 

 



 
 

  
 

2.2. Taxa de Desconto 

A escolha da taxa de desconto que será usada no processo de valuation deve refletir 

os devidos riscos inerentes ao investimento. As diferentes formas de avaliação do ativo 

possuem riscos diferentes e devem ser utilizados, portanto, taxas de desconto diferentes.  

A confusão na aplicação da taxa de desconto leva a resultados incorretos, podendo assim 

superestimar ou subestimar o valor justo.  

O modelo de FCFE se refere aos fluxos de caixa ao acionista, e dessa forma reflete 

somente os riscos que estes estão assumindo. A taxa na qual esse fluxo deve ser 

descontado é o custo do capital próprio (Ke), taxa que leva em consideração somente os 

riscos do acionista. 

Por outro lado, o modelo de FCFF se refere aos fluxos de caixa para a firma, e assim 

reflete os riscos que os acionistas e os credores estão assumindo. A taxa na qual esse fluxo 

deve ser descontado é o custo ponderado do capital (WACC), taxa que leva em 

consideração os riscos do acionista e dos credores, além da importância de cada um na 

estrutura de capital da firma. 

 

2.2.1. Modelo de Arbitragem de Preços 

O modelo de arbitragem de preços (APM), também chamado de teoria de 

arbitragem de preços, teve seu início nos estudos do economista Stephen Ross, no final 

da década de 1970. Essa teoria consiste na ideia de que diversos fatores específicos são 

responsáveis pela variação do preço de um ativo ao longo do tempo. Esses fatores são 

classificados em fatores macroeconômicos e fatores específicos da firma. Por motivos de 

simplificação, irá se adotar a hipótese de que os analistas e gestores usam um portfólio 

diversificado, assim neutralizando os riscos específicos individuais. 

O analista deve definir os fatores mais importantes para explicação do movimento 

do preço do ativo a partir de uma regressão múltipla, incluindo somente aqueles fatores 

estatisticamente relevantes e que consigam explicar de maneira coerente à movimentação 

do ativo.  

𝐸(𝑟) = 𝑟𝑓 +  𝛽1 ∗ 𝑃𝑅1 + 𝛽2 ∗ 𝑃𝑅2 + ⋯ + 𝛽𝑛 ∗ 𝑃𝑅𝑛 

Onde, 



 
 

  
 

E(r) = Retorno esperado para o ativo 

𝑟𝑓 = Taxa livre de Risco 

𝛽𝑛 = Sensibilidade do investimento a partir do n-ésimo fator  

𝑃𝑅𝑛 = Prêmio de Risco associado ao n-ésimo fator 

As críticas ao modelo surgem da arbitrariedade na escolha dos fatores e na mudança 

de correlação histórica entre os fatores e o ativo.  

Para que se possua uma explicação perfeita do movimento do ativo precisa se de 

uma quantidade muito grande de fatores. Sendo assim, o analista deve utilizar uma 

quantidade de fatores suficiente até que seu benefício marginal seja igual a seu custo 

marginal de implementar mais uma variável.  

Além disso, a correlação histórica entre o ativo e o fator muda muito rapidamente. 

Assim se faz necessária rodar as devidas regressões diversas vezes e aumentando o custo 

de aplicação desse método. 

 

2.2.2. Modelo CAPM 

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é o modelo mais utilizado por gestores e 

analistas para calcular a taxa de retorno requerida para o acionista. Sua teoria provém dos 

trabalhos de Harry Markowitz, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, com base na 

teoria moderna de portfólio de Harry Markowitz. 

A teoria do CAPM assume algumas hipóteses principais: 

- Inexistência de impostos e custos de transição 

- Investimentos são limitados à compra e venda de ativos financeiros, o mercado, 

portanto possui total liquidez 

- Informação é simétrica, não ocorre em custo e está disponível para todos os 

investidores 

- Investimentos são infinitamente divisíveis, pode ser comprada qualquer fração da 

unidade de um ativo.  



 
 

  
 

A partir dessas premissas, investidores podem sempre manter um portfólio 

diversificado sem incorrer em custos adicionais. Portanto, todos os riscos específicos da 

firma desaparecem e só se tem um único risco chamado de risco sistêmico, não 

diversificável. 

Ao efetuar um investimento arriscado, o retorno exigido pelo investidor será no 

mínimo igual à taxa livre de risco acrescido de um prêmio. A magnitude do prêmio 

exigido é igual ao risco que o investidor está incorrendo. Como no modelo CAPM, o 

único fator de risco é o fator sistêmico, tem se que a magnitude desse prêmio se dará pela 

relação linear entre o ativo e o risco de mercado. 

𝐾𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ∗ 𝑃𝑅𝑚 

Onde, 

Ke = Taxa de juros exigida pelo patrimônio líquido (capital próprio) 

𝑟𝑓 = Taxa livre de Risco 

𝛽 = Sensibilidade do investimento a partir do prémio de risco de mercado 

𝑃𝑅𝑚 = Prêmio de Risco associado ao mercado.  

O prêmio de risco associado ao mercado é igual ao excesso de retorno do mercado 

sobre o ativo livre de risco. 

𝑃𝑅𝑚 = 𝑅𝑚 − 𝑟𝑓 

O Ke por representar a taxa de juros para o capital próprio, deve ser a taxa de 

desconto usada no modelo de FCFE. Essa é a taxa consistente com os fluxos gerados a 

partir deste método e representa o retorno requerido pelos acionistas da empresa para 

investir nela. 

 

2.2.3. Custo Médio Ponderado do Capital - WACC 

A firma pode financiar suas atividades de duas formas diferentes, através do uso de 

capital próprio e através do uso de capital de terceiros. Como os riscos que ambos estão 

correndo ao investir na firma são diferentes, suas taxas também tendem a ser.  



 
 

  
 

A taxa utilizada para contemplar o risco que tanto os credores quanto os acionistas 

incorrem se chama WACC (sigla do inglês Weighted Average Cost of Capital). O WACC 

é calculado a partir da ponderação dos custos médios da dívida e do capital próprio na 

estrutura de capital.  

Por último, para o cálculo correto do WACC, tem se que levar em conta o benefício 

fiscal que o pagamento de juros da dívida contempla. Tal benefício é proveniente do fato 

desse pagamento ser dedutível da base do lucro tributável, uma vez que o pagamento de 

juros é feito antes do pagamento de impostos. Esse benefício deve, portanto, ser refletido 

no risco que o custo da dívida representa. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

(𝐷 + 𝐸)
∗ 𝐾𝑒 +

𝐷

(𝐷 + 𝐸)
∗ 𝐾𝑑 ∗ (1 − 𝑡) 

Onde, 

E = Valor de mercado da empresa 

D = Valor presente da dívida 

(D+E) = Capitalização total da firma 

Ke = Custo do Capital Próprio 

Kd = Custo do Capital de Terceiros 

t = Alíquota de Imposto 

O WACC por representar o custo médio ponderado do capital de uma firma, deve 

ser a taxa de desconto usada no modelo de FCFF. Essa é a taxa consistente com os fluxos 

gerados a partir deste método e representa o retorno requerido pelos financiadores da 

firma para investir nela. 

 

2.3. Avaliação Relativa 

 Como já dito anteriormente, o modelo de avaliação relativo consiste na utilização 

do valor de mercado de outros ativos, semelhantes ao ativo no qual quer se precificar, 

para definir o valor do mesmo. Ao utilizarmos essa técnica chegamos ao valor justo de 

mercado, e não a seu valor intrínseco como no modelo por fluxo de caixa descontado.  



 
 

  
 

A avaliação relativa é bastante utilizada por analistas pela facilidade com que se 

consegue calcular o valor para o ativo pretendido e pelas poucas premissas necessárias 

no modelo. Sua forma simplificada de apresentação também é mais simples de entender 

e, portanto, mais fácil de apresentar a clientes.  

Entretanto, essa forma simplificada de cálculo traz consigo diversos desafios mais 

complexos que por muitas vezes são superestimados por analistas e facilmente 

acarretando em erros de estimativas. Além disso, por se tratar de uma técnica que é 

definida pelo estado do mercado, em momentos de anomalia como uma bolha setorial, a 

empresa certamente será sobrevalorizada. O mesmo ocorre em momentos em que o 

mercado está com viés setorial causando dessa forma uma supervalorização ou 

subvalorização do ativo. 

Para a utilização da avaliação relativa há dois componentes principais: o primeiro 

deles é a transformação de preços em bases comparáveis, para isso preços são 

transformados em múltiplos de lucros, valor contábil ou receita. O segundo deles é a 

formação do grupo ao qual iremos comparar a empresa, essa formação é extremamente 

complexa, pois, duas firmas não são idênticas e diferenças dentro do mesmo setor são 

achadas facilmente. Os múltiplos mais comuns utilizados pelo mercado são o P/VC 

(Índice Preço/Valor Contábil), P/L (Índice Preço/Lucro) e o EV/EBITDA (Índice Valor 

da Empresa/EBITDA). 

 

2.3.1. Índice Preço/Valor Contábil 

O índice preço/valor contábil é utilizado para se comparar o preço atual de uma 

empresa, valor de mercado das ações, com o valor contábil dessa empresa, valor presente 

no balanço patrimonial para cada ação.  O valor contábil é definido pelas normas vigentes 

da contabilidade e é fortemente influenciado pelo valor pago originalmente, preço de 

custo, e mais algumas modificações contábeis que podem ter ocorrido desde o início. Esse 

índice é amplamente difundido pois a partir dele podemos analisar o quanto o mercado 

está supervalorizando ou subvalorizando o preço, e assim termos como base o quanto foi 

o retorno do investimento aos olhos do mercado. 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑃
𝑉𝐶⁄ =  

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡á𝑏𝑖𝑙 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜
 



 
 

  
 

 

2.3.2. Índice Preço/Lucro 

O índice PREÇO/LUCRO é utilizado para se comparar o preço de mercado da 

empresa, valor de suas ações, com o lucro líquido gerado por esta, lucro líquido por ação. 

Dessa forma é capaz de se ter uma sensibilidade da precificação da empresa, se está 

sobrevalorizada ou subvalorizada, a partir de seu lucro. Este é o índice mais utilizado por 

analistas e gestores de mercado, por sua aplicação depender de parâmetros bem 

conhecidos e de fácil cálculo.  

De maneira geral, quanto menor for o índice P/L mais barata está a ação e mais 

atrativa ela se torna. A utilização desse múltiplo pode levar a conclusões equivocadas, 

seu uso deve ser feito com bastante atenção, em especial sobre empresas que utilizam 

métricas contábeis diferentes. Outro fator que pode levar a erros na comparação usando 

o índice PREÇO/LUCRO é a escolha do lucro que será usado, diferentes escolhas de lucro 

resultaram em diferentes valores para o índice. Muitos analistas utilizam lucros projetados 

futuros ou uma média móvel dos resultados de lucro, por entender que esses são 

extremamente voláteis e tentando assim normaliza-los ao longo do tempo. 

Independentemente de qual seja a escolha do analista os índices devem estar sempre em 

bases comparáveis e assim utilizar a mesma métrica. 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑃
𝐿⁄ =  

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜
 

 

2.3.3. Índice EV/EBITDA 

O índice EV/EBITDA é utilizado para se comparar o valor total da empresa com o 

valor do EBITDA (sigla do inglês para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization). Diferentemente do índice P/L, o EV/EBITDA é uma medida para o valor 

total da empresa, soma do valor de mercado das ações e do valor da dívida, sendo assim 

referente aos seus acionistas e credores.  

Esse índice possui grande aceitação no mercado especialmente por dois fatores: o 

primeiro deles é que o EBITDA é mais fácil de calcular do que o lucro líquido, uma vez 

que não precisam ser calculados os juros, os impostos a depreciação e a amortização. O 



 
 

  
 

segundo desses fatores é que as diferenças contábeis de depreciação e amortização, as 

diferenças de tributação e a diferença de estrutura de capital que as empresas podem estar 

sujeitas não entram em conta no EBITDA e assim temos uma base de comparação melhor 

para diversos países e regiões diferentes. Por último, O EBITDA é uma medida bem 

menos volátil que o lucro líquido e a quantidade de empresas com EBITDA negativo é 

muito menor do que empresas com lucro líquido negativo. 

Assim como o índice P/L quanto maior o resultado do índice EV/EBITDA mais 

sobrevalorizada está a companhia e menos atrativo se torna o investimento. 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑉
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴⁄ =  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

Onde, 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 + 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝑑í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎 

 

2.3.4. Múltiplos de Receita 

Os múltiplos de receita mais comuns são os relacionando preço e valor da empresa 

com a receita. A utilização desses múltiplos é motivada uma vez que tanto lucro quanto 

valor contábil, são medidas definidas pelas regras e princípios da contabilidade. Sendo 

assim, os múltiplos baseados em receita aparecem como uma alternativa para se comparar 

diferentes empresas que tenham feito diferentes escolhas contábeis ou que estejam sobre 

diferentes legislações contábeis. Os múltiplos de receita tendem a apresentar grandes 

diferenças intra-setoriais, por conta da especificidade de cada setor como por exemplo 

seus níveis de margem.  

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑃
𝑆⁄ =  

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎
 

  



 
 

  
 

3. Setor 

Dentro da teoria econômica moderna, o setor de educação é associado como fator 

fundamental para o desenvolvimento dos países. Os benefícios do crescimento do capital 

humano são objetos de estudos de diversos economistas que tentam o relacionar com o 

crescimento e riqueza das nações. A partir disso é fácil de perceber porque esse setor é 

tratado como prioritário em muitas nações do mundo, e no Brasil não é diferente.  

O comprometimento do governo com o investimento e melhoria do setor foi 

ratificado no ano de 2014 com o lançamento do PNE (Plano Nacional de Educação), sob 

a forma de lei nº 13.005/2014. O PNE enumerou uma série de metas e diretrizes que 

possuem validade até 2024 e que abrangem todas as categorias do setor de educação do 

país: ensino primário, fundamental, médio, técnico e superior. As principais metas que se 

referem ao ensino superior são as metas numeradas de 12 a 14 e podem ser vistas a seguir: 

 Meta 12: elevar a taxa bruta de matrícula na educação superior para 50% 

(cinquenta por cento) e a taxa líquida para 33% (trinta e três por cento) da 

população de 18 (dezoito) a 24 (vinte e quatro) anos, assegurada a qualidade 

da oferta e expansão para, pelo menos, 40% (quarenta por cento) das novas 

matrículas, no segmento público. 

 Meta 13: elevar a qualidade da educação superior e ampliar a proporção de 

mestres e doutores do corpo docente em efetivo exercício no conjunto do 

sistema de educação superior para 75% (setenta e cinco por cento), sendo, do 

total, no mínimo, 35% (trinta e cinco por cento) doutores. 

 Meta 14: elevar gradualmente o número de matrículas na pós-graduação 

stricto sensu, de modo a atingir a titulação anual de 60.000 (sessenta mil) 

mestres e 25.000 (vinte e cinco mil) doutores. 

A realidade atual do setor de educação superior brasileiro é de ser um dos maiores 

do mundo e um dos mais atraentes. Segundo dados do MEC/INEP em 2014 existiam 2368 

estabelecimentos de ensino superior no Brasil. O setor possuía ainda mais de 7,8 milhões 

de matrículas, o que daria a posição de quinto maior mercado mundial e maior mercado 

da América Latina. Dessas matrículas 25% estavam em instituições de ensino públicas e 

75% em instituições de ensino privadas. 



 
 

  
 

Gráfico 1: Número de Matrículas no ensino superior 

 

Fonte: Elaboração própria, dados do MEC 

Gráfico 2: Número de matrículas por tipo de instituição 

 

Fonte: Elaboração Própria, dados do MEC 

Mesmo com um tamanho de mercado tão grande, o ensino superior no Brasil ainda 

apresenta baixa penetração na população total, e gera uma série de vantagens para quem 

o faz. Dentre elas, podemos mostrar o prêmio de remuneração para quem possui ensino 

superior contra quem não possui. O prêmio brasileiro é um dos mais altos do mundo, o 

que pode ser visto no gráfico comparativo. 



 
 

  
 

Gráfico 3: Prêmio de remuneração do ensino superior 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

A partir dessa contextualização é possível entender porque o setor está permeado 

em um ambiente propício e convidativo de investimento. Sendo assim, dando 

continuidade aos incentivos sociais prestados pelo governo tem se que um dos principais 

catalizadores de atração de alunos para o ensino superior foram os programas 

governamentais de incentivo a educação. Dentre eles podemos destacar como os de maior 

expressão o FIES, o ProUni e o Pronatec. O Pronatec, um dos fortes propulsores da 

evolução do ensino técnico e cargo chefe de campanhas eleitorais para presidência em 

2014, perdeu sua atratividade no final desse mesmo ano e foi praticamente descontinuado 

para as instituições de ensino superior privadas, sendo seus recursos redistribuídos, e 

dessa forma o programa não será foco de analise nesse estudo. O FIES e o ProUni serão 

abordados de forma mais completa no final desse capítulo. 

Conjuntamente com o maior número de programas governamentais, e consequente 

maior facilidade de entrada dos alunos nas instituições de ensino superior, os anos de 

crescimento da economia brasileira e facilidade de acesso ao crédito fizeram com que 

houvesse aumento da renda disponível das famílias. Fazendo dessa forma com que 

pessoas mais sensíveis a preço pensassem em fazer um curso superior, algo antes 

inimaginável. 

 

 



 
 

  
 

3.1. Programas Governamentais 

 

3.1.1. FIES 

O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) teve início em 1999, durante o 

governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, através da Medida Provisória n° 

1.827, de 27/05/1999, passando a se tornar lei no ano de 2001, lei n° 10.260, de 

12/07/2001. O programa foi modificado ao longo do tempo, passando por diversas 

mudanças fundamentais para sua popularização, durante os governos do ex-presidente 

Lula (Luís Inácio Lula da Silva) e durante os mandatos da ex-presidente Dilma Rousseff. 

O FIES é um programa do Ministério da Educação, vinculado ao Governo Federal, 

que tem como objetivo o financiamento de alunos matriculados em cursos presencias de 

instituições de ensino superior não gratuitas, e com avaliação positiva nos processos 

conduzidos pelo Ministério da Educação. O programa possui grande atratividade por 

contemplar o auxílio de estudantes através de financiamento a taxa de juros menores que 

as conseguidas no mercado e um amplo período de carência e de amortização, dessa forma 

se adequa a realidade financeira de muitos brasileiros e possui grande alcance na 

população. 

O programa pode ser separado em três etapas principais: Fase de utilização, Fase 

de Carência e Fase de Amortização. Durante a fase de utilização o estudante se encontra 

ainda no período do curso, devidamente matriculado, e pagará uma taxa trimestral 

máxima de R$150,00 referente ao pagamento de juros sobre o financiamento. Após a 

conclusão do curso o aluno entra na fase de carência, onde este tem um prazo máximo de 

18 meses para que o aluno recomponha sua base financeira e entre na fase de amortização. 

Durante o período de carência o estudante paga uma taxa trimestral máxima idêntica à da 

fase de utilização. Ao término do prazo de carência entra-se na última fase, a da 

amortização, nessa fase permite-se o parcelamento do saldo devedor em até três vezes o 

período regular do curso financiado. 

Os pré-requisitos para participação no programa podem ser divididos em duas 

categorias, os pré-requisitos para a instituição e os pré-requisitos para os alunos 

candidatos. Dentro da primeira categoria, dentre outros requerimentos, as faculdades 

devem passar por uma avaliação específica e tem que ter avaliação positiva diante do 



 
 

  
 

Sistema Nacional de Avaliação do Ensino Superior (SINAES), além disso a instituição 

tem que comprovar que possui a Certidão Negativa de Débito, mostrando assim que não 

nenhuma dívida em aberto. Aprovados em todos os critérios anteriores a faculdade é 

classificada como qualificada para ofertar bolsas para o programa dentro de seus cursos 

que se classificarem para tal. Por último, para a classificação do curso ser positiva, ela 

deve ter obtido um conceito mínimo de três na última edição do Exame Nacional de 

Desempenho dos Estudantes (ENADE), seguindo assim a Portaria Normativa n° 2/2008.  

Já os pré-requisitos para os estudantes são, dentre outros, possuir uma matrícula 

ativa em um dos cursos classificados para o programa, não ter a conclusão de um curso 

superior, não ter sido beneficiado anteriormente pelo programa, possuir renda familiar 

mensal bruta per capita menor ou igual a dois salários mínimos e meio, e atingir nota 

mínima exigida no Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM), somando pelo menos 

quatrocentos e cinquenta pontos na média aritmética das provas e não ter nota igual a zero 

na redação. Para a manutenção da bolsa é necessária a manutenção das condições de pré-

requisito e conseguir aprovação em pelo menos 75% das matérias cursadas. O não 

cumprimento de alguma das exigências anteriores pode acarretar em perda e exclusão do 

benefício. O percentual que o aluno poderá contemplar do financiamento está diretamente 

vinculada a sua renda familiar bruta per capita e ao comprometimento dessa renda com o 

pagamento da faculdade, abaixo está a fórmula que define o percentual de financiamento. 

𝑓 = [1 − (
[𝑘𝑖

𝑚 ∗ 𝑅𝑖 − 𝑑𝑖]

𝑚
)] ∗ 100 

Onde, 

f = Percentual de Financiamento do Valor do Curso 

𝑘𝑖
𝑚 = Percentual de Comprometimento Marginal da Renda 

𝑅𝑖 = Renda Familiar Mensal Bruta per Capita, em R$ 

𝑑𝑖 = Parcela a Deduzir por Faixa de Renda Familiar Mensal Bruta per Capita 

m = Valor do Encargo Educacional Cobrado pela Instituição de Ensino, em R$ 

A partir de 2009 importantes mudanças foram responsáveis por tornar o programa 

mais atrativo. Dentre essas mudanças podemos destacar a redução da taxa de 

financiamento, que antes era de 6,5% a.a. para 3,5% a.a. no final de 2009 e posteriormente 



 
 

  
 

reduzida novamente no ano de 2010 para o patamar de 3,4% a.a. Na tentativa de 

aprimoramento do acesso dos estudantes o programa que antes contava com prazos fixos 

de inscrição, agora passou a ser em período contínuo através do Sistema Informatizado 

do FIES (SisFIES) na internet. O prazo de carência recebeu um aumento de seis para 

dezoito meses, e o prazo de quitação de dívida passou de duas vezes o período regular de 

duração do curso para três vezes o período regular acrescido de mais doze meses. Além 

disso, a criação do Fundo de Garantia de Operações de Crédito Educativo (FGEDUC) fez 

com que alunos participantes do programa do ProUni ou de baixa renda pudessem ter 

acesso ao programa sem a necessidade direta de um fiador, uma vez que o fundo age 

como fiador nesses casos específicos. Tais mudanças foram fundamentais para o aumento 

brusco de novos contratos de FIES vistos a partir do ano de 2010.  

Gráfico 4: Novos contratos de FIES por ano 

 

Fonte: Ministério da Educação, relatório de gestão do FIES 2014  

No ano de 2015 devido a grave crise fiscal que atingiu o país, o Governo Federal 

alterou as regras do FIES tornando-as mais rígidas e chegando nas condições atuais do 

programa. As principais mudanças foram alteração na taxa de juros de financiamento do 

programa, alteração do teto da renda familiar, alteração do prazo de pagamento, exigência 

de nota mínima no ENEM, priorização de cursos de setores específicos, priorização de 

cursos com avaliações mais altas no SINAES e prioridade para regiões específicas do 

país. A taxa de financiamento do programa foi alterada de 3,4% ao ano voltando ao 

patamar de 6,5% ao ano. O teto da renta familiar passou de um máximo de vinte salários 



 
 

  
 

mínimos para limite de dois e meio salários mínimos per capita. O prazo de pagamento 

foi alterado de três vezes o período regular do curso e mais doze meses para somente três 

vezes o período regular. As prioridades de vagas do programa serão dadas a cursos com 

notas mais alta, conceitos quatro e cinco, na região Norte, Nordeste e Centro-Oeste, e 

para os cursos de Engenharia, formação de professores e profissionais ligados à área de 

saúde. Por último, há exigência da participação no ENEM e obtenção de nota mínima 

ponderada entre as matérias de quatrocentos e cinquenta pontos e não obtenção de nota 

zero na redação. 

 

3.1.2. ProUni  

O Programa Universidade para Todos (ProUni) teve início em 2004, durante o 

governo do ex-presidente Lula (Luís Inácio Lula da Silva), passando a se tornar lei no 

ano de 2005, lei n° 11.096, de 13/01/2005.  

O ProUni é um programa do Ministério da Educação, vinculado ao Governo 

Federal, que tem como objetivo a concessão de bolsas de estudo integrais e parciais em 

cursos de graduação e sequenciais de formação específica, em instituições de ensino 

superior privadas não gratuitas. 

Para participação no programa os candidatos devem cumprir os seguintes pré-

requisitos: não possuir diploma de curso superior e atender no mínimo uma das exigências 

a seguir: i) ter cursado o ensino médio completo em escola da rede pública; ii) ter cursado 

o ensino médio em escola da rede privada, na condição de bolsista integral da própria 

escola; iii) ter cursado o ensino médio parcialmente em escola da rede pública e 

parcialmente em escola da rede privada, na condição de bolsista integral da própria escola 

privada; iv) ser pessoa com deficiência; v) ser professor da rede pública de ensino, no 

efetivo exercício do magistério da educação básica e integrando o quadro de pessoal 

permanente da instituição pública e concorrer a bolsas exclusivamente nos cursos de 

licenciatura (nesses casos não há requisitos de renda). Adicionalmente há uma exigência 

de renda para concorrer a cada uma das categorias de bolsa, para concorrer a uma bolsa 

integral o candidato deve ter renda familiar bruta mensal de até um salário mínimo e meio 

por pessoa. Já para as bolsas parciais (50%), a renda familiar bruta mensal deve ser de até 

três salários mínimos por pessoa. 



 
 

  
 

O processo seletivo do ProUni pode ser separado em duas etapas: a etapa regular e 

a de bolsas remanescentes. Na primeira, a inscrição e seleção dos candidatos são feitas 

através do resultado do candidato na prova do Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM) 

do ano imediatamente anterior. Para que a candidatura seja considerada válida o candidato 

precisa atingir nota mínima exigida no ENEM, somando pelo menos quatrocentos e 

cinquenta pontos na média aritmética das provas e não ter nota igual a zero na redação. 

Na etapa de ocupação das bolsas remanescentes pode se inscrever o candidato que cumpra 

a pelo menos um dos requisitos: i) seja professor da rede pública de ensino, no efetivo 

exercício do magistério da educação básica e integrando o quadro de pessoal permanente 

da instituição pública, para os cursos com grau de licenciatura destinados à formação do 

magistério da educação básica; ii) tenha participado do Enem, a partir da edição de 2010, 

e que tenha obtido, em uma mesma edição do referido exame, média das notas nas provas 

igual ou superior a 450 pontos e nota superior a zero na redação. Posteriormente, para que 

haja a manutenção da bolsa é necessária a manutenção das condições de pré-requisito e 

conseguir aprovação em pelo menos 75% das matérias cursadas. O não cumprimento de 

alguma das exigências anteriores pode acarretar em perda e exclusão do benefício.  

Portanto, a ideia principal do programa é agregar propostas de cunho sociais com 

qualidade e mérito dos beneficiários. 

Além disso, o Ministério da Educação oferece programas complementares ao 

ProUni para que o estudante permaneça nas instituições, são eles: o programa Bolsa 

Permanência e o programa do FIES. A bolsa permanência é dedicada aos alunos que 

possuem bolsa integral do ProUni, que estejam matriculados em cursos presenciais com 

no mínimo seis semestres de duração e cuja carga horária média seja igual ou superior a 

seis horas diárias de aula, de acordo com os dados cadastrados pelas instituições de ensino 

junto ao Ministério da Educação. O estudante contemplado com a bolsa permanência 

possui o beneficio de receber o valor máximo equivalente ao praticado na política federal 

de bolsas de iniciação cientifica. Esse benefício deve ser utilizado com a exclusiva 

finalidade de custeio de despesas educacionais, não atendendo esse critério a bolsa poderá 

ser encerrada. Para os estudantes contemplados com bolsa parcial, o Ministério da 

Educação permite a complementariedade da bolsa ProUni com o programa de 

financiamento do FIES, assim sendo o estudante tem a possibilidade de custear o valor 

integral de seu curso, metade através do ProUni e metade através da postergação dos 

encargos via financiamento FIES. 



 
 

  
 

 

 

Gráfico 5: Bolsas ProUni ofertadas por ano 

 

Fonte: Ministério da Educação 

De acordo com os dados do Ministério da Educação, o ProUni já atendeu, desde 

sua criação até o processo seletivo do primeiro semestre de 2016, mais de 1,9 milhão de 

estudantes, sendo 70% com bolsas integrais. 

Para que uma instituição de ensino superior privada possa oferecer o ProUni esta 

deve se enquadrar em dois critérios: educacionais e fiscais. Do lado educacional a 

instituição deverá estar regularmente autorizada a funcionar e seus cursos devem estar 

regularmente cadastrados junto ao Inep. Pelo critério fiscal, é exigido que a instituição 

deverá apresentar regularidade fiscal aferida pelo MEC mediante consulta ao Cadastro 

Informativo de Créditos não quitados do Setor Público Federal (Cadin), previamente à 

autorização para adesão. Após a assinatura do Termo de Adesão e durante o período de 

vigência (dez anos), a instituição terá a isenção do pagamento de quatro impostos: 

Imposto de Renda das Pessoas Jurídicas (IRPJ), Contribuição Social sobre o Lucro 

Líquido (CSLL), Contribuição Social para o Financiamento da Seguridade Social 

(Cofins) e Contribuição para o Programa de Integração Social (PIS). Essa vantagem 

obtida pelas Instituições de Ensino Superior será um catalisador de valor para os ativos 

do setor e foco de estudo mais a frente. 

 



 
 

  
 

3.2. Desafios para o setor 

Já no início do ano de 2015, o resultado da falsa sensação de riqueza gerou grandes 

desafios para o setor de educação superior. A crise vivida pelo Brasil fez com que o 

governo tivesse que cortar e diminuir seus gastos, pelo simples fato de a situação fiscal 

ter se tornado insustentável. Com isso, os programas de educação não foram poupados e 

procurando uma maior sustentabilidade destes, tiveram que ser revistos e alterados. No 

nível das famílias, o consumo também sentiu o impacto da economia, e isso fez com que 

a taxa de evasão na educação subisse em diversos níveis educacionais. 

Como solução para a incerteza gerada pelas mudanças nos programas 

governamentais, em especial no FIES, as companhias do setor tiveram que se adaptar 

para não sofrerem muito. Duas estratégias foram tidas como mais relevantes, o aumento 

da participação de programas privados de financiamento e a criação de programas de 

financiamento das próprias empresas. 

O programa privado que mais se beneficiou do vácuo produzido pelo FIES, foi o 

PraValer. O PraValer é um programa da instituição financeira Ideal Invest, que permite o 

financiamento da mensalidade escolar com uma taxa de juros mais competitiva que as 

oferecidas por bancos, por isso o aumento de adesões ao programa. Ele é feito em 

parcerias com as universidades que podem subsidiar ou não uma parte da taxa de juros 

para aumentar a atratividade dessa modalidade. 

Já no segmento de financiamento próprio, cada empresa fez sua própria escolha 

com relação a condições de prazo, taxa e número ofertados de contratos. No caso da Ser 

Educacional, empresa que é foco desse estudo, houve a criação do Educred. O Educred 

permite aos estudantes financiar até 50% de suas mensalidades, com taxas de juros que 

vão de 7,4% a 9%. 

  



 
 

  
 

4. O Grupo Ser Educacional 

 

4.1. Visão Geral 

O Grupo Ser Educacional é um dos maiores grupos de educação superior privado 

do país. No mês de outubro de 2016 a companhia possuía um portfólio de 47 unidades 

presenciais (contando a recente aquisição da Faculdade São Camilo que será 

transformada em Univeritas e começará sua operação no 1 semestre de 2017) e 15 polos 

de educação a distância, totalizando um número aproximado de 146 mil alunos 

distribuídos nos diversos segmentos de atuação. 

Figura 1: Mapa de localização das faculdades - data dezembro de 2015 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

A empresa atua em diversas áreas do ensino superior, são elas: graduação 

(presencial e a distância), pós-graduação (mestrado e doutorado; presencial e a distância), 

cursos técnicos e cursos de extensão. 

A Ser Educacional oferece seus serviços de educação através de 4 bandeiras 

principais: UNINASSAU, UNAMA, Faculdade Joaquim Nabuco e UNG. Cada uma 



 
 

  
 

dessas bandeiras foi desenvolvida para atuar em uma região geográfica própria e em um 

segmento de produto específico como pode ser visto na imagem abaixo. 

Figura 2: Bandeiras de atuação do grupo Ser Educacional 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

 

4.2. Estratégia de crescimento 

O grupo possui como foco de atuação as regiões Norte e Nordeste do país, onde 

tem como objetivo ser a rede de ensino superior dominante dessas áreas, já sendo a 

empresa líder em número de alunos matriculados. Além disso, a empresa quer aumentar 

sua presença nacional se expandindo para as regiões Sul, Sudeste e Centro-Oeste. 

Com relação ao mercado do Norte e do Nordeste, a empresa analisa esse mercado 

como o mais promissor do país e menos competitivo se tornando assim um ótimo local 

para continuar se expandindo. A vantagem competitiva da empresa nessa região se dá 

pelo fato de possuir uma marca já consolidada e reconhecida e com polos localizados em 

lugares de boa localização e com fácil acesso, características fundamentais para a atração 

de alunos a universidades regionais. 

Adicionalmente, estudos mostram que a região Nordeste é a que mais possui prêmio 

de remuneração de trabalhadores com ensino superior contra aqueles que não possuem. 



 
 

  
 

Gráfico 6: Prêmio de remuneração do ensino superior por regiões do Brasil 

 

Fonte: Ser Educacional 

Para que o objetivo de crescimento possa ser alcançado a empresa se utiliza de três 

pilares fundamentais: Crescimento Orgânico Presencial; Expansão no Ensino a Distância; 

e fusões e aquisições. 

1. Crescimento orgânico presencial: O crescimento orgânico presencial se dará pelo 

aumento do número de cursos disponível em cada unidade e pela criação de novas 

unidades. 

2.  Expansão no Ensino a Distância (EAD): O grupo recebeu autorização para 

atividade no segmento de EAD em dezembro de 2013, começando suas atividades 

em 2014. Desde então contam com uma base de 15 polos credenciados e esperam 

a resposta de credenciamento para mais 400 polos. Um novo marco regulatório 

desse segmento está para ser lançado e com ele a possibilidade da facilidade em 

aprovação e credenciamento de polos.  

3. Fusões e Aquisições: A empresa pretende de forma seletiva dar continuidade a 

sua estratégia de fusão e aquisições. Setor ainda muito pulverizado e com 

empresas passando por dificuldades financeiras devido a crise que o país se 

encontra. Com a aquisição da Estácio pela Kroton (ainda pendente de aprovação 

do CADE), a Ser Educacional se mostra como a empresa de educação com capital 

aberto mais bem posicionada para oportunidades futuras. 

 



 
 

  
 

4.3. Concorrentes 

O setor de educação superior brasileiro é muito pulverizado, como já apresentado 

anteriormente e, portanto, a empresa enfrenta a concorrência das outras três empresas de 

educação listadas na bolsa de valores, são elas: Kroton, Estácio e Ânima, e de todas as 

não listadas e que atuam no mesmo ambiente. Logo, dependendo da localização de cada 

unidade, diferentes níveis de concorrência se aplicam. Podemos então definir alguns 

critérios para análise da concorrência: consolidado de alunos presenciais e consolidado 

de alunos a distância.  

Tabela 5: Concorrência no ensino a distância 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

Tabela 6: Concorrência no ensino presencial 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

 

4.4. Histórico 

O Grupo Ser Educacional teve sua criação no ano de 1993, com a fundação do 

Complexo Educacional Bureau Jurídico. O Complexo Educacional foi fundado e 

idealizado pelo professor José Janguiê Diniz (“Janguiê”) com o objetivo de ser um centro 

de estudos para concursos na cidade do Recife. Nesse mesmo ano, o professor Janguiê 



 
 

  
 

começou a se dedicar a congressos nacionais e internacionais na área jurídica. Com o 

sucesso atingido pela empresa, em 1999, o Bureau Jurídico expandiu suas linhas de 

negócio oferendo cursos pré-vestibulares voltados para o curso de Direito. 

Em 2003, a Faculdade Mauricio de Nassau é oficialmente fundada com a 

publicação da portaria 1109, do Ministério da Educação e Cultura, no Diário Oficial da 

União. A instituição recebeu esse nome em homenagem a figura histórica de Maurício de 

Nassau e sua importância para o desenvolvimento da região nordeste brasileira. A 

faculdade iniciou sua operação com foco nos cursos de Direito, Administração, 

Comunicação Social e Biomedicina. 

Nos três anos subsequentes a criação da faculdade, a empresa manteve o foco em 

sua consolidação na região Norte e Nordeste do país, caracterizada como região 

estratégica. Através do fortalecimento de sua marca e reconhecimento da qualidade de 

ensino a companhia colocou em prática seu plano de crescimento nos diversos municípios 

da região. No ano de 2006, a Faculdade Mauricio de Nassau comprou as instituições 

mantenedoras de João Pessoa e Campina Grande, ambas no estado da Paraíba. 

A partir do ano de 2007 a empresa remodelou seu plano estratégico e de gestão, 

contando com o auxílio da firma de consultoria Hopper Consultoria Educacional. Ainda 

nesse ano foi feito o lançamento das unidades de João Pessoa e de Campina Grande, 

juntamente com o credenciamento e a inauguração da bandeira Faculdade Joaquim 

Nabuco, modelo de negócios focados para clientes com menor nível de renda e mais 

sensíveis a preço. 

Como continuidade e consequência do plano estratégico de negócios, em 2008, a 

empresa cria um conselho de administração. No mesmo ano, o grupo de private equity 

Cartesian Capital Group, adquire uma fatia de 11,3% do total de ações da companhia, de 

forma a financiar os novos empreendimentos do grupo.  

De 2008 até 2013, o Grupo Mauricio de Nassau continuou implementando seu 

plano de crescimento orgânico e inorgânico. Onde pode se definir o crescimento orgânico 

como a criação de novas faculdades e implementação de novos cursos em suas unidades, 

e o crescimento inorgânico como a aquisição de outras faculdades e centros de estudos. 

Esse plano levou a consolidação e domínio cada vez maiores do grupo nas regiões Norte 

e Nordeste. Dentre algumas medidas pode se citar: i) a redefinição da matriz acadêmica 

e a unificação dos currículos escolares e dos planos de ensino; ii) a aquisição da FABAC 



 
 

  
 

em Salvador e Lauro de Freitas, aquisição da ESAMC em Maceió, e a aquisição da 

Faculdade CDF em Natal; iii) incorporação de unidades em Aracaju e Belém, além de 

inauguração de mais uma unidade em Salvador; iv) é concedido à Faculdade Maurício de 

Nassau o credenciamento como centro universitário, alterando se assim o nome para 

UNINASSAU (Centro Universitário Maurício de Nassau). 

No ano de 2013 é então feito o IPO (oferta pública inicial de ações) da empresa. As 

ações do Grupo Ser Educacional passam a ser negociadas no segmento do Novo Mercado 

da BMF&BOVESPA, a bolsa de valores mobiliários brasileira.  

Nos anos que se sucederam a abertura de capital da empresa, novos investimentos 

foram feitos de forma a gerar crescimento orgânico e inorgânico na região de domínio da 

empresa. Deve se destacar nesse período: i) o investimento em ensino a distância (EAD), 

com o pedido de abertura de 400 polos educacionais; ii) a aquisição da Universidade de 

Guarulhos, sediada no estado de São Paulo, diversificando assim a sua região de atuação; 

iii) aquisição da Faculdade Anglo Líder (FAL) em São Lourenço da Mata, da União de 

Ensino Superior do Pará (UNESPA), e da mantenedora da Universidade da Amazônia 

(UNAMA). 

Adicionalmente, no dia 13 de outubro de 2016 a Ser Educacional informou ao 

mercado que lançará a marca Univeritas na cidade de Belo Horizonte. A operação se 

tornou possível após a compra da Faculdade São Camilo (FASC). A FASC possuía 

autorização do MEC para atuar na cidade, entretanto não havia alunos. A bandeira da 

Univeritas será utilizada para expansão na região Sul, Sudeste e Centro-Oeste do país.  

A figura a seguir resume e ilustra os principais acontecimentos da companhia na 

sua história. 



 
 

  
 

Figura 3: Histórico do grupo Ser Educacional 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

 

4.5. Composição Acionária 

A negociação das ações da Ser Educacional é feita no segmento Novo Mercado da 

BMF&BOVESPA. Atualmente existem 125.213.244 ações ordinárias da empresa, das 

quais 377.500 ações estão em tesouraria, o que corresponde a aproximadamente 0,30% 

do total de ações. O restante das ações, estão distribuídas entre o acionista controlador, 

José Janguiê Bezerra Diniz (70,06%), a diretoria e administradores (0,69%) e o free float 

(28,95%) – ações que se destinam a livre negociação. 

No dia 30/11/2016 a empresa estava sendo negociada com um preço por ação de 

R$20,30, o que corresponde a um valor de mercado de R$ 2.541.828.853,2. 



 
 

  
 

Figura 4: Composição acionário do grupo Ser Educacional 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

4.6. Conselho de Administração e Diretoria Executiva 

 

4.6.1. Conselho de Administração 

O conselho de administração é o órgão responsável pela supervisão da gestão dos 

diretores da empresa. É ainda responsabilidade do conselho, o estabelecimento e 

definição das políticas gerais da empresa, tais como políticas de longo prazo, políticas de 

dividendos, controle e fiscalização do resultado da companhia. 

De acordo com a regulação do segmento do Novo Mercado da bolsa de valores, o 

conselho de administração deve ser composto de no mínimo cinco membros, eleitos pela 

assembleia geral, dos quais no mínimo deverão ser Conselheiros Independentes. 

O mandato de cada membro do conselho de administração deve respeitar o prazo 

máximo de dois anos, sendo permitida a reeleição. Situações excepcionais são previstas 

no regulamento permitindo mandatos unificados de até 3 anos. 

Atualmente o conselho de administração da Ser Educacional é formado pelos 

seguintes membros:   



 
 

  
 

Tabela 7: Conselho de administração 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

José Janguie Bezerra Diniz: Fundador da Ser Educacional, formou-se na 

Faculdade de Direito e na Faculdade de Letras, concluiu o mestrado e doutorado pela na 

Universidade Federal de Pernambuco. Iniciou sua carreira empreendedora em 1996, com 

a fundação do Bureau Jurídico Cursos para Concursos e fortaleceu em 2003, com a 

criação da Faculdade Maurício de Nassau em Recife. É Presidente da Associação 

Brasileira das Faculdades Isoladas e Integradas (ABRAFI), Vice-Presidente da 

Associação Brasileira das Mantenedoras de Ensino Superior (ABMES) e autor de 

diversos livros nas áreas de Direito e Educação. Atuou como Juiz no Tribunal Regional 

do Trabalho da 6ª Região, sendo que até agosto de 2013 atuou como Procurador do 

Trabalho do Ministério Público da União, tendo formalizado seu pedido de exoneração 

em 21 de agosto de 2013. É reitor da UNINASSAU desde setembro de 2013. José Janguiê 

Bezerra Diniz é o acionista controlador da Companhia. 

 

4.6.2. Diretoria Executiva 

A diretoria executiva é o órgão responsável pela gestão dos negócios da empresa, 

respeitando e cumprindo as políticas definidas pelo Conselho de Administração. 

De acordo com o Estatuto Social da empresa, a Diretoria pode ser composta por, no 

mínimo 4 (quatro) e, no máximo, 6 (seis) membros, acionistas ou não, eleitos pelo 

Conselho de Administração, com mandato de 2 (dois) anos, admitindo-se a reeleição. A 

Diretoria será formada por: 1 (um) Diretor Presidente; 1 (um) Diretor de Relações com 



 
 

  
 

Investidores; 1 (um) Diretor Financeiro; 1 (um) Diretor Acadêmico, e os demais diretores 

sem designação específica. Podendo haver acumulação de cargos por um mesmo diretor. 

Atualmente a diretoria executiva da Ser Educacional é formado pelos seguintes 

membros: 

Tabela 8: Diretoria executiva 

 

Fonte: Grupo Ser Educacional 

  



 
 

  
 

5. Fluxo de Caixa Descontado 

Como já mostrado anteriormente, a avaliação de ativos pode ser feita de diversas 

formas, sendo assim, nesse estudo a abordagem que será utilizada será o modelo de fluxo 

de caixa descontado. Para que seja possível a utilização deste modelo é necessário que 

projetemos os principais relatórios financeiros: DRE (Demonstrativo do Resultado do 

Exercício), Balanço Patrimonial e Demonstrativo de Fluxo de Caixa. 

A projeção dos demonstrativos financeiros de uma empresa é feita através do estudo 

e da análise dos principais fatores operacionais desta. Diante dessa conclusão, será 

analisada detalhadamente a forma na qual o DRE é constituído e quais são suas principais 

premissas e seus catalisadores. Em seguida, serão projetados o balanço patrimonial e o 

fluxo de caixa, tomando como base as premissas antes adotadas. 

O passo seguinte após a projeção do fluxo de caixa será a estimação da taxa de 

desconto que reflita o risco do fluxo e posteriormente descontar esse fluxo e fazer os 

ajustes necessários para que se possa chegar ao valor justo para a ação da empresa. 

Nesse estudo será utilizado um modelo de fluxo de caixa descontado para a firma 

que projete 10 anos e depois perpetue o fluxo. Para tanto, serão utilizadas todas as técnicas 

exploradas no capítulo 2. 

Relembrando também o que já foi demonstrado na tabela 2 do capítulo 2, temos 

que o ponto de partida do DRE é a receita bruta e esse será, portanto, o início da projeção. 

 

5.1.  Receita Bruta 

A receita bruta do Grupo Ser Educacional é fruto dos seus serviços prestados no 

fornecimento de educação superior de graduação presencial, educação de pós-graduação 

presencial, ensino técnico e ensino a distância nas modalidades de graduação e de pós-

graduação.  

A representatividade de cada parcela dentro da receita bruta para o terceiro trimestre 

de 2016 pode ser vista no gráfico abaixo. 



 
 

  
 

Gráfico 7: Distribuição da receita bruta dividida por área de atuação 

 

Fonte: Elaboração Própria 

A receita da empresa é majoritariamente proveniente da graduação presencial cuja 

soma chega a 95% do total da receita da empresa. Do restante, a receita de pós-graduação 

presencial representa apenas 2%, o ensino técnico é responsável por 0,2%, o ensino a 

distância (graduação + pós-graduação) 1,7% e outras receitas 1,1%. Demonstrando dessa 

forma a grande dependência da companhia a seu setor de graduação presencial. 

Essa receita é uma função do número de alunos (base de alunos) da empresa e do 

preço da mensalidade cobrada para cada aluno. O preço de mensalidade pode diferir de 

aluno para aluno de acordo com os seguintes fatores: instituição de ensino, curso e tipo 

de ensino. Como já dito anteriormente, o grupo Ser Educacional possui presença em seus 

mercados atuantes através de diferentes bandeiras, e tais bandeiras possuem público alvo 

diferentes e estratégias de preço também diversificadas, originando assim o primeiro fator 

de diversificação da mensalidade. O segundo fator é o curso pelo qual a instituição de 

ensino presta seus serviços, cursos como Engenharia e Medicina possuem mensalidades 

mais elevadas do que outros cursos, como História, por exemplo, pois estes cursos 

necessitam de uma estrutura mais cara para a organização, exemplos disso são 

laboratórios. Por último, seguindo a mesma lógica do argumento anterior temos que o 

tipo de modalidade de ensino faz com que haja diferenciação no valor cobrado, ensino a 

distância possui uma mensalidade muito menor do que cursos presenciais por 

apresentarem menor custo para a empresa. 



 
 

  
 

Para elaboração da receita bruta da companhia foram utilizadas algumas premissas 

essenciais. Essas premissas podem ser quebradas em dois blocos de informação. O 

primeiro deles se refere a base de alunos da companhia e o segundo se trata do valor da 

mensalidade. 

Primeiramente, antes de voltar a atenção para os dois componentes anteriores 

citados é necessário o entendimento do plano de uma importante estratégia assumida pela 

companhia: seu plano de expansão. Esse plano, tem como objetivo a criação de mais 38 

unidades de polos presenciais até 2020 distribuídos da seguinte forma: 18 unidades até o 

final de 2018 e 20 unidades até o final de 2020. Além da criação de 400 polos de ensino 

a distância cujo requerimento de abertura já foi arquivado perante o Ministério da 

Educação e Cultura. Diante desse cenário, a projeção aqui feita contempla a 

implementação de todas as unidades presenciais, mas assume que por existir risco de 

execução do projeto essas unidades só conseguirão chegar a um número máximo de 

estudantes de três mil contra cinco mil falados pela empresa como guidance. Para a área 

de ensino a distância, a pouca visibilidade sobre uma possível mudança regulatória que 

está em discussão faz com que a forma mais conservadora de abordar o problema seja 

assumir que somente serão abertas unidades em locais onde a empresa possuirá polos 

presenciais, portanto, isso faz com que seja incluída a abertura de 73 polos de ensino a 

distância com capacidade para 600 alunos, número previsto pela companhia. 

Para cálculo da mensalidade foi assumido então que o preço médio dos estudantes 

das instituições que já estão na base escolar se manteria o mesmo e seria ajustado pela 

inflação. Em outras palavras isso quer dizer que se assume que o mix dos cursos de alunos 

se manterá o mesmo nos diversos segmentos. Para os alunos entrantes de instituições que 

fazem parte do plano de expansão da companhia se assume que o valor da mensalidade 

será de 75% da mensalidade das instituições mais antigas em 2017 e sendo também 

ajustada pela inflação nos anos decorrentes. Tais critérios foram aplicados para todas as 

linhas de atuação da companhia igualmente. 

As premissas para a base de alunos dos cursos presenciais foram definidas como a 

seguir: i) a base de alunos para o curso técnico será desconsiderada, respeitando o 

indicativo da empresa de que os poucos alunos restantes terão suas formaturas no último 

trimestre desse ano ou no máximo no primeiro do ano que vem. ii) a base de alunos de 

graduação e de pós-graduação respeitarão os padrões históricos de captação, formatura e 

evasão para os diversos trimestres e suas sazonalidades. A entrada dos alunos de 



 
 

  
 

instituições ainda a abrir respeitará a curva de amadurecimento estipulada para esse 

projeto, que define a base de alunos como 20%, 50%, 80% e 100% da capacidade máxima 

de alunos da instituição, para os anos de um até quatro respectivamente. No segmento de 

ensino a distância as premissas serão as mesmas mencionadas anteriormente, com 

exceção da curva de amadurecimento das instituições que seguirá o seguinte padrão 30%, 

70% e 100% da capacidade máxima de alunos da instituição. 

Tabela 9: Projeção da base de alunos 

 

Fonte: Elaboração própria 

Tabela 10: Projeção da Receita Bruta 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.2. Receita Líquida 

Para se chegar a receita líquida da empresa deve se descontar da receita bruta todas 

as suas deduções. No caso da Ser Educacional, esse componente de deduções pode ser 

dividido em dois: i) O componente dos impostos sobre o serviço prestado, como o ISS 

(Imposto Sobre Serviços), PIS (Programa Integração Social) e o Cofins (Contribuição 

para o Financiamento da Seguridade Social). ii) Descontos e bolsas sobre a mensalidade. 

Esse último componente varia de instituição para instituição e se refere a valores ofertados 

para cada aluno especificamente. 



 
 

  
 

Como premissas utilizadas para a projeção das deduções futuras, foram utilizados 

números históricos que refletissem o percentual de cada uma das parcelas dos 

componentes da dedução sobre a renda bruta total. 

 

Tabela 11: Projeção da Receita Líquida 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.3. Custos 

Os custos de uma empresa são os gastos provenientes da atividade fim desta e que 

estão diretamente relacionados a sua existência. No caso do grupo Ser Educacional, cuja 

atividade fim é a prestação de serviços relacionados ao ensino da educação, podemos 

destacar os seguintes custos: 

 Pessoal e encargos: Salários dos professores e funcionários diretamente ligados 

com a prestação de serviços de ensino. 

 Aluguéis: Gastos com os aluguéis dos espaços onde são oferecidos os diferentes 

cursos. Sem esse dispêndio não seria possível a realização das aulas por falta de 

infraestrutura, portanto, se caracterizando como um gasto existencial. 

 Concessionárias: São os gastos provenientes dos serviços de fornecimento de 

recursos regulados e concessionados como eletricidade, água etc. 

 Serviços de terceiros e outros: Serviços terceirizados utilizados pela companhia 

para sua estrutura de ensino a distância e que permite a existência do mesmo. 

 Depreciação: Gastos “não-caixa” que são oriundos da utilização e desgaste dos 

ativos imobilizados da empresa utilizados nos serviços prestados.  



 
 

  
 

Para as premissas dos custos da empresa foram usados os seguintes critérios:  

I. Pessoal e encargos: para estimação dos custos referentes a pessoal e encargos foi 

utilizada uma métrica desse custo por aluno, nos fornecendo um índice de 

referência. Sendo assim, esse índice foi utilizado respeitando sua sazonalidade e 

sendo reajustado a inflação esperada. Para se alcançar o resultado total dessa linha 

deve se multiplicar o valor encontrado em cada trimestre pelo número de alunos 

correspondente naquele período. 

II. Aluguéis: para estimação dos custos relacionados a aluguéis foi utilizado um 

raciocínio análogo ao anterior. Foi criado um índice que representasse o valor do 

aluguel por unidade de ensino. Esse número foi novamente extrapolado mantendo 

o padrão da sazonalidade e reajustado a inflação. O valor total dos custos com 

alugueis é dado então, pela multiplicação desse número em um dado momento 

pela quantidade de unidades contemporâneas. 

III. Concessionárias: o cálculo de premissas para estimação das concessionárias 

respeitou a forma já explicada de estimação dos custos anteriores. Foi criado um 

índice de concessionárias por aluno e estimado para frente pelos mesmos 

mecanismos já indicados. 

IV. Serviços de terceiros e outros: para a estimação dos serviços de terceiros e outros, 

foi respeitado a proporção que esses custos possuem sobre a receita líquida e, 

portanto, projetados através da média histórica desse percentual. 

V. Depreciação: a depreciação é calculada através da relação histórica de depreciação 

do valor imobilizado bruto. A partir desse número é explorado uma relação entre 

a parcela da depreciação que representa custos para a empresa e a parcela que 

representa despesas. O número histórico não reflete uma boa proxy nesse caso 

pois a companhia está em processo de expansão, aumentando seu número de 

unidades e, portanto, seu valor em imobilizado referentes a atividade fim da 

empresa. 

Após se subtrair todos os custos da receita líquida, chega se ao valor do Lucro 

Bruto. O Lucro Bruto é um indicador de quanto a empresa gera de lucro na atividade 

“pura” de vender seus serviços. 



 
 

  
 

Tabela 12: Projeção de custos e lucro bruto 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.4. Despesas operacionais 

Mesmo após o Lucro Bruto, a empresa encontra gastos que são necessários para o 

funcionamento da mesma, mas que não estão ligados diretamente a existência do negócio. 

Esses dispêndios citados, são as chamadas despesas operacionais, muitas vezes referidas 

como despesas gerais e administrativas.  

No caso de empresas de educação e mais especificamente da Ser Educacional, essas 

despesas podem ser separadas nos seguintes grupos: 

 Pessoal e encargos: Salários e encargos que são direcionados a funcionários não 

diretamente relacionados a função da empresa, mas fazem parte da estrutura da 

mesma. Exemplo de despesa operacional com pessoal e encargos são os salários 

dos funcionários administrativos da empresa. 

 Serviços prestados por terceiros: Serviços terceirizados pela empresa que compõe 

o dia-a-dia da companhia. 

 Publicidade: Despesas com propagandas, fundamentais para a divulgação dos 

cursos da empresa, tanto de unidades novas quanto de unidades antigas. A 

estratégia com publicidade possui um papel fundamental na captação de alunos e 

no fortalecimento da marca. 



 
 

  
 

 PDD: Despesas com provisão para devedores duvidosos e que excedam o 

contingenciamento já feito pela empresa. Essa linha pode apresentar resultados 

negativos ou positivos, provisão ou reversão de provisão respectivamente. Vale 

destacar que em momentos de crise e incerteza como o atual, o resultado 

normalmente é negativo e essa parcela assume maior representatividade dentro do 

quadro de despesas operacionais. 

 Depreciação e Amortização: Gastos “não-caixa” que são oriundos da utilização e 

desgaste dos ativos imobilizados da empresa que não são utilizados diretamente 

nos serviços prestados. Exemplo: prédio onde se localiza a sede de uma empresa. 

 Materiais de expedientes: Como o próprio nome já diz, despesas relacionadas a 

materiais utilizados pela parte administrativa da empresa. 

Para as premissas dos custos da empresa foram usados os seguintes critérios: 

I. Pessoal e encargos: as despesas com pessoal e encargos foram projetadas tomando 

como premissa que há ganho de escala no setor de educação. A parte 

administrativa não precisa crescer para atender um maior crescimento das 

unidades, logo, se assume que os gastos administrativos com pessoal e encargos 

se assemelham com custos fixos que serão reajustados somente a inflação. 

II. Serviços prestados por terceiros: a premissa de serviços prestados por terceiros 

leva em consideração que esse tipo de despesa já está rodando da forma mais 

eficiente possível e a companhia precisará somente do mesmo nível desses 

serviços. Mais uma vez o ajuste dessa conta será feito pela inflação. 

III. Publicidade, PDD e materiais de expedientes: essas três linhas de despesas serão 

projetadas da mesma forma e por isso podemos agrupá-las. Todas as três 

respeitarão a parcela sobre a receita líquida definida utilizando-se de números 

históricos e guidances da companhia. 

IV. Depreciação e amortização: a linha de depreciação e amortização das despesas, 

segue o mesmo padrão que a depreciação vista nos custos. A parcela 

correspondente a despesas será o complementar da parcela de custos sobre a 

depreciação total. 



 
 

  
 

Após diminuir o Lucro Bruto da companhia por todas as suas despesas operacionais 

chega se ao valor do Lucro Operacional, também conhecido como EBIT (Earnings Before 

Interest and Taxes). Esse é, portanto, o lucro gerado pela empresa em sua atividade fim, 

descontados de todos os gastos provenientes direta e indiretamente da produção. 

Tabela 13: Projeção de despesas operacionais e EBIT 

 

 Fonte: Elaboração própria 

 

5.5. Resultado Financeiro 

A linha de resultado financeiro é composta por duas sublinhas: as receitas 

financeiras e as despesas financeiras. As receitas financeiras são oriundas de 

investimentos que a empresa fez com seu caixa em fundos de investimento ou títulos do 

governo que lhe renderam juros, e além disso provenientes de juros e acordos sobre 

mensalidades atrasadas. 

As premissas utilizadas para as receitas financeiras foram que: i) os rendimentos 

sobre aplicações financeiras respeitassem a taxa Selic vigente no trimestre projetado; ii) 

o valor dos juros sobre mensalidades e acordos respeita o passado recente em proporção 

como percentual da receita líquida e vai decaindo para a média histórica ao superar esse 

período mais conturbado. 

Já por outro lado, tem se que as despesas financeiras são valores destinados aos 

pagamentos de juros sobre as dívidas assumidas, tanto através de dívida propriamente 



 
 

  
 

dita quanto de leasing, atualização monetária das aquisições ainda a pagar, e descontos 

concedidos para alunos em pagamentos da mensalidade. 

 Como premissas para as despesas financeiras tem se que: i) a variação monetária 

da dívida de aquisição a pagar se faz via o índice de inflação IPCA; ii) Os descontos 

concedidos respeitam a média histórica de proporção como percentual da receita líquida; 

iii) as despesas de juros da dívida e de arrendamento mercantil respeitam a sua 

composição e sua estrutura. 

Tabela 14: Projeção do Resultado Financeiro 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.6. Impostos e Lucro Líquido 

Relembrando mais uma vez a Tabela 2 do Capítulo 2, tem se que até o resultado 

financeiro todo o lucro “pertence” a firma, tanto ao credor quanto ao acionista, passada 

essa etapa tem se que nas próximas linhas do DRE, portanto, os lucros pertencerão a 

somente um deles, o acionista. 

Após a ocorrência do resultado financeiro, a empresa deve contemplar ao governo 

a parcela que lhe é devida. O pagamento é feito através dos impostos, sendo os mais 

comuns o IRPJ (Imposto de Renda de Pessoa Jurídica) e a CSLL (Contribuição Social 

sobre Lucro Líquido). 

Na análise da Ser Educacional e das outras empresas do setor de educação superior, 

os tributos a serem pagos devem ser analisados com devida atenção, isso ocorre, pois, 

essas empresas se beneficiam de isenções fornecidas pela participação no ProUni, 

respeitando todas as especificidades cabíveis. 



 
 

  
 

As premissas adotadas no modelo assumem que a empresa continuará a se 

beneficiar do programa do ProUni até o ano de 2025, não sendo, portanto, perpetuado tal 

benefício. Adicionalmente, o histórico recente mostra que a empresa paga menos de 

imposto do que o normalizado calculado por nós e pela própria companhia, por conta de 

benefícios fiscais oriundos de aquisições. Sendo assim, a taxa de imposto vai subindo nos 

primeiros anos do modelo até se normalizar. 

Finalmente, após a dedução de impostos chega se ao resultado líquido do exercício. 

O resultado líquido representa o valor que o acionista é proprietário após de ter se 

descontado todos os custos e despesas operacionais, o pagamento aos credores e o 

pagamento ao governo. 

Tabela 15: Projeção do DRE consolidado 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.7. EBITDA 

Um importante indicador utilizado pelo mercado para medir a performance de uma 

companhia é o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization), ele nada mais é do que o lucro operacional acrescido dos custos e despesas 

com depreciação e amortização. O EBITDA é um indicador de referência pois demonstra 

o lucro operacional “caixa” de uma empresa, portanto o quanto a empresa gera de dinheiro 

para ela mesma somente através de sua operação. 



 
 

  
 

A margem EBITDA também é um indicador bastante utilizado, sendo composto da 

seguinte forma: 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎
. Esse índice é usualmente visto como uma maneira de 

medir a eficiência operacional da empresa, em outras palavras, para cada real de receita 

líquida quanto volta em forma de lucro após as operações. 

Em algumas empresas e setores o EBITDA deve sofrer alterações para que ele possa 

refletir o lucro operacional caixa, como dito anteriormente. A razão dessas alterações é 

que o DRE e consequentemente o EBITDA são indicadores contábeis, tendo então que 

respeitar regras contábeis, e que em alguns casos podem não refletir a melhor maneira de 

se analisar as operações de uma empresa. A Ser Educacional faz parte desse grupo onde 

a criação de um EBITDA ajustado é aconselhável. 

O EBITDA e o EBITDA ajustado da companhia devem ser definidos da seguinte 

forma: 

Tabela 16: Composição do EBITDA 

 

Fonte: Elaboração própria 

Cada um desses ajustes feitos são eventos operacionais que por motivos contábeis 

estão definidos em outro bloco dentro do DRE, no caso resultado financeiro. A explicação 

é que os juros sobre mensalidades e acordos apesar de serem juros e, portanto, financeiro, 

são valores oriundos da existência da atividade fim da empresa, sendo uma forma de 

penalizar os alunos atrasados, resultando em receita financeira. Os descontos financeiros 

concedidos seguem, de maneira análoga a anterior, a mesma lógica, onde a empresa 

escolhe beneficiar alunos que adiantem seus pagamentos, resultando uma despesa 

financeira. Por último, os juros de arrendamentos mercantis representam valores que a 



 
 

  
 

companhia paga pela existência de propriedades onde ela possui sua atividade 

operacional, e dessa forma pode constar como despesa/custo operacional. 

Tabela 17: Projeção do EBITDA e margem EBITDA 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.8. Capex 

O Capex (Capital Expenditure) é o valor de investimento de uma empresa em ativos 

que gerarão benefícios por mais de um exercício social. Em geral, esse investimento é 

feito em ativos permanentes como ativos intangíveis e ativos imobilizados. Sendo dessa 

forma, também definido como o investimento em capital físico. 

O Capex da Ser Educacional pode ser separado em três grandes grupos: capex de 

aquisição, capex de expansão e capex de manutenção. O capex de aquisição como o 

próprio nome já informa é referente aos valores investidos pela empresa na compra de 

outras instituições. O capex de expansão se refere aos investimentos feitos pela empresa 

para expandir suas atividades operacionais, essa forma de crescimento muitas vezes é 

referida como crescimento orgânico. Por último o capex de manutenção diz respeito aos 

investimentos necessários para a manutenção das atividades operacionais no nível em que 

estão. 

As premissas utilizadas para projeção do capex futuro da empresa foram as 

seguintes: 

 Capex de Aquisição: para a estimação do capex futuro de aquisição se supôs que 

essa estratégia será descontinuada. O motivo disso é que apesar de a companhia 

afirmar que esse será um dos potenciais fatores de crescimento, há baixíssima 



 
 

  
 

visibilidade sobre esse tipo de operação. Sendo assim, foi preferido abordar de 

maneira conservadora o assunto  

 Capex de Expansão: o capex de expansão estimado para cada uma das novas 

unidades que fazem parte do plano de expansão da empresa será de 

aproximadamente sete milhões por unidade presencial e cento e cinquenta mil 

para polos de ensino a distância. 

 Capex de Manutenção: a premissa para o capex de manutenção é que este respeite 

uma proporção fixa da receita líquida, conforme sinalização da companhia 

Tabela 18: Projeção de Capex 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

5.9. Capital de Giro Operacional 

O capital de giro operacional demonstra o valor das atividades que são financiadas 

pela empresa e por seus fornecedores. Ele é definido como a diferença entre o ativo cíclico 

(aquele que pertence ao ciclo operacional da empresa) e o passivo cíclico (da mesma 

forma, aquele que pertence ao ciclo operacional da empresa).  

Tudo aquilo que a companhia financia na forma de ativo cíclico deixa de se tornar 

uma entrada de caixa para a empresa, de forma análoga, tudo aquilo que é financiado 

pelos fornecedores deixa de se tornar uma saída de caixa. Portanto, a variação do capital 

de giro operacional constitui importante conta na variação do fluxo de caixa das empresas, 

principalmente nas de Educação e mais especificamente na Ser Educacional. 

A principal conta do ativo cíclico, parcela da receita que a empresa financia a seus 

alunos, é a linha de contas a receber. Para melhor entendimento dessa linha e facilitar o 



 
 

  
 

processo posterior de análise de sensibilidade, houve a quebra em contas a receber FIES 

e contas a receber ex FIES. 

Já do lado do passivo cíclico, parcela em que a empresa possui seus custos e 

despesas financiados por terceiros, as principais contas são a de fornecedores e salários e 

encargos. 

Como premissa para a projeção do passivo cíclico foi utilizado o prazo médio 

histórico de cada uma das atividades. Para o cálculo do ativo cíclico, o “contas a receber 

ex FIES” respeitou o prazo médio histórico de pagamento, mas o “contas a receber FIES” 

foi quebrado em dois: parcela referente ao Parcelamento do FIES 2015 e saldo ex 

parcelamento. O saldo ex parcelamento utilizou novamente o mesmo método anterior, e 

o Parcelamento do FIES 2015 respeita as datas definidas pelo governo para regularização 

desse débito. 

Sendo assim, temos os seguintes resultados para o capital de giro operacional: 

Tabela 19: Projeção do capital de giro 

 

Fonte: Elaboração própria 

 



 
 

  
 

5.10. Taxa de desconto 

Como já demonstrado nesse estudo, a taxa de desconto que reflete de maneira 

adequada o fluxo da firma é o WACC. Será ele então o desconto que será utilizado para 

trazer o fluxo a valor presente e calcular o valor justo da firma. 

De acordo com o capítulo 2 a formação do WACC se dá conforme a seguir:  

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

(𝐷 + 𝐸)
∗ 𝐾𝑒 +

𝐷

(𝐷 + 𝐸)
∗ 𝐾𝑑 ∗ (1 − 𝑡) 

Onde, 

E = Valor de mercado da empresa 

D = Valor presente da dívida 

(D+E) = Capitalização total da firma 

Ke = Custo do Capital Próprio 

Kd = Custo do Capital de Terceiros 

t = Alíquota de Imposto 

No caso especial do grupo Ser Educacional, e das empresas do setor de educação, 

tem se que de acordo com as premissas utilizadas a companhia apresenta um benefício 

fiscal por conta do ProUni. Tal benefício não será perpetuado e como a alíquota de 

imposto faz parte da composição do WACC, a não modificação da taxa de desconto para 

essa mudança levaria a um resultado errado. Não há um consenso dentre os analistas de 

como proceder em uma situação como essas, alguns propõe fazer uma “escadinha” e aos 

poucos ir normalizando o fluxo, outros afirmam que somente na perpetuidade se deve 

fazer qualquer tipo de ajuste. Por questões de conservadorismo, para corrigir esse 

problema, serão usadas duas taxas de WACC distintas, uma para os primeiros dez anos e 

outra para o período da perpetuidade. 

Abaixo podem ser vistas as premissas que formaram a composição da taxa de 

desconto: 



 
 

  
 

Tabela 20: Composição do WACC 

 

 

5.11. Fluxo de caixa para a firma e valor justo 

A partir de toda a teoria e o material desenvolvido por esse estudo até agora, pode 

se finalmente chegar até o valor justo de uma empresa. Como já dito, o modelo objeto 

desse trabalho foi elaborado como um fluxo de caixa para a firma no período de dez anos 

e posteriormente perpetuado. 

As premissas utilizadas para o período da perpetuidade são as seguintes: i) as 

instituições do grupo não terão mais os benefícios fiscais do ProUni; ii) será considerada 

uma taxa de crescimento de 4,5%, assumindo dessa forma que a empresa não possui 

crescimento real e só cresce a inflação. 



 
 

  
 

Tabela 21: Projeção do Fluxo de Caixa para a Firma 

 

Fonte: Elaboração própria 

Tabela 22: Valor Justo da ação 

 

 Fonte: Elaboração própria 

 

  



 
 

  
 

6. Análise de Sensibilidade 

Nessa etapa do estudo será feita uma serie de análises de sensibilidade com o 

objetivo de determinar de que forma o valor encontrado anteriormente pode diferir para 

cada cenário esperado e assim encontrar o valor justo da ação, que como visto 

anteriormente pode ser um intervalo de valores. 

Primeiramente será apresentada a forma mais comum de sensibilidade, a 

sensibilidade do preço do ativo as premissas de taxa de desconto e crescimento utilizadas. 

Posteriormente, será feito uma análise da dependência do valor da empresa a programas 

governamentais. De início será analisado somente o ProUni, e depois será analisada a 

sensibilidade ao FIES.  

6.1. Taxa de desconto e crescimento na perpetuidade 

A taxa de desconto utilizada para trazer o fluxo a valor presente é constituída de 

forma subjetiva pelos analistas. Apesar de haver uma estrutura teórica a ser seguida, a 

escolha de cada uma das variáveis está sujeita a arbitrariedade. A discussão fica mais 

clara quando falamos da escolha da taxa de juros livre de risco para compor o CAPM, 

nesse caso alguns analistas podem usar a LFT mais longa (no caso brasileiro) por entender 

que seja o título bullet (pagamento de juros e do principal somente no vencimento) cuja 

duration se aproxime mais da duration de uma empresa. Por outro lado, outros analistas 

poderiam considerar que a duration da LFT não é longa o suficiente e abrem mão do fator 

de pagamento único e até mesmo de ser valor nominal e recorrem a NTN-B que possui 

títulos com pagamento para até quarenta anos. Portanto, mesmo que a taxa de desconto 

reflita a subjetividade do analista, a sua flexibilização facilita a compreensão das regiões 

de preço para um ativo e dos parâmetros que o mercado pode estar se balizando. 

O mesmo raciocínio é aplicado a taxa de crescimento na perpetuidade. Existem 

diversas formas diferentes de se abordar e calcular a taxa de crescimento, algumas delas 

mais subjetivas e outras mais teóricas. Um analista pode utilizar a taxa de crescimento 

sustentável como base para sua análise, assumindo assim que a taxa de crescimento na 

perpetuidade é igual a taxa de retorno (para a firma ou para o acionista) vezes o quanto 

há de reinvestimento (pela firma ou pelo acionista). Outro analista pode prever a 

desaceleração de um setor inteiro por conta de uma tecnologia que o deixe ultrapassado 

e assim o levando a taxas de crescimento menores. Novamente, não existe uma resposta 



 
 

  
 

de certo ou errado para a abordagem a ser adotada, o importante é a coerência e 

consistência das premissas e dos argumentos. Portanto, diante desse panorama de 

subjetividade há, novamente, benefícios na flexibilização da taxa de crescimento e o 

entendimento de como esse fator afeta o valor justo de uma ação. 

Baseado nos dois argumentos anteriores sobre os benefícios trazidos pela 

flexibilização da taxa de desconto e da taxa de crescimento, foi criada a tabela a seguir 

para maior compreensão das sensibilidades desejadas. 

Tabela 23: Análise de sensibilidade WACC x G 

 

Fonte: Elaboração própria 

A partir dos valores encontrados na tabela acima é possível se deduzir então uma 

segunda tabela comparando os potenciais upsides para cada preço. A comparação será 

feita como no final do capítulo anterior, tomando como base o preço de fechamento de 

mercado da ação SEER3 no dia 30/11/2016. 



 
 

  
 

Tabela 24: Upside WACC x G 

 

 Fonte: Elaboração própria 

 

6.2. Programas governamentais 

O próximo cenário que será elaborado para análise de sensibilidade será o impacto 

que a alteração dos programas governamentais pode ocasionar na ação. Ao final de 2014 

e início de 2015, os ruídos políticos e econômicos provenientes do agravamento da crise 

brasileira fizeram com que o setor de educação superior sofresse grandes revezes e a 

visibilidade de diversos programas fosse prejudicada, levando a uma enorme perda dos 

valores das companhias listadas na bolsa de valores. 



 
 

  
 

Gráfico 8: Evolução dos preços das ações e do índice 

 

Fonte: Elaboração própria 

O gráfico acima mostra a evolução dos preços das ações do setor de educação e do 

índice da bolsa de valores (Ibovespa). Foi usado como referência o dia 29 de dezembro 

de 2014, se caracterizando pelo número 100, sendo este o dia do anúncio das principais 

mudanças nos programas governamentais, em especial o FIES. 

O ProUni, como já explicado, fornece benefícios para as instituições que o aderem, 

a principal dessas contribuições é a isenção fiscal. A existência da isenção fiscal é 

responsável pela criação de valor para a empresa, portanto, para estimar o efeito da 

extinção desse benefício deve se calcular o quanto ele agrega no modelo hoje. 

A comparação será feita através de um cenário alternativo, e para o qual será preciso 

o estabelecimento de novas premissas. O cenário alternativo leva em consideração a 

extinção do benefício fiscal oferecido pelo ProUni, com isso, a alíquota projetada de 

imposto que era de 5,5% será elevada para o usual valor de 34%, mesma alíquota já 

imposta na perpetuidade. Além disso, a falta de uniformidade de alíquotas de imposto que 

nos levava a utilizar duas taxas de desconto diferentes não existirá mais, e assim sendo, 

será utilizada uma única taxa para descontar o fluxo, o WACC que antes era utilizado 

somente na perpetuidade. 



 
 

  
 

Tabela 25: Lucro Líquido - Comparação de Cenários 

 

Fonte: Elaboração própria 

Tabela 26: FCFF - Comparação de Cenários 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 27: Valor Justo - Comparação de Cenários 

 

Fonte: Elaboração própria 

A partir dos resultados encontrados são inegáveis a importância e o benefício que 

as empresas recebem por conta da participação no ProUni. Diante do caso da empresa 

analisada, a SEER3, esse fator é responsável por aproximadamente 22,6% do valor justo 

da empresa. 

A existência de um segundo programa governamental, o FIES, também foi 

responsável pela rápida ascensão do valor de mercado do setor. A partir disso, nada mais 

justo do que se fazer um cenário alternativo para esse catalisador e validar o quanto uma 

alteração significativa nele, um ruído político ou uma invisibilidade de sua continuação 

pode afetar o preço de mercado da SEER3. 



 
 

  
 

Esse cenário alternativo será composto pela seguinte premissa: descontinuidade do 

programa como ele é hoje, fechando para captação novos alunos e só mantendo os alunos 

matriculados até sua formação. 

A primeira preocupação que deve se ter ao projetar o novo cenário é que o mix de 

cursos nos quais os estudantes com FIES e sem FIES estão inseridos não é o mesmo, 

portanto, a base de estudantes precisa ser normalizada para posteriormente ser projetada. 

Como é possível verificar, no gráfico abaixo, a partir de 2015 a diferença entre as 

mensalidades aumentou muito, fato decorrente das principais mudanças regulatórias para 

o programa, que a partir daquele ano passou a priorizar cursos com o valor de mensalidade 

mais altos que a média do portfólio da empresa. 

Gráfico 9: Valor da mensalidade média e diferença entre os perfis 

  

Fonte: Elaboração própria 

O segundo impacto a ser analisado é sobre a base de alunos nos programas de 

graduação presencial. Como premissa estipulada, a média de graduação de um aluno com 

FIES possui um prazo de cinco anos e meio, e a partir desse momento não haverá, 

portanto, mais alunos com esse benefício. As bases de alunos do cenário base e o cenário 

alternativo podem ser verificados a seguir. 



 
 

  
 

Tabela 28: Base de alunos - Comparação de Cenários 

 

Fonte: Elaboração própria 

A partir do cenário exposto e das devidas alterações, os efeitos causados pelas 

alterações podem ser analisados da mesma forma feita anteriormente com o ProUni.  

Tabela 29: FCFF - Comparação de Cenários 2 

 

Fonte: Elaboração própria 

Tabela 30: Valor Justo - Comparação de Cenários 2 

  

Fonte: Elaboração própria 

 

 

  



 
 

  
 

7. Conclusão 

Ao decorrer desse estudo foi demonstrado de forma detalhada o processo de 

avaliação de uma empresa através do modelo de fluxo de caixa descontado. Esse 

procedimento teve como objetivo encontrar o valor justo para companhia e dessa forma 

balizar o processo decisório comum a todos os investidores. 

Através do valuation da companhia encontramos um preço justo de R$ 21,75, 

contra um preço de mercado de R$ 20,30, no dia 30/11/2016. Com esse resultado, o nosso 

processo decisório levaria a uma conclusão de que a ação está desvalorizada e com um 

potencial upside de aproximadamente 7%. 

Entretanto, como dito anteriormente, o valor justo para uma empresa não 

corresponde a um valor único e sim um intervalo de preços. Para que seja possível então 

haver qualquer indicação mais segura de que atitude tomar, o investidor deve fazer análise 

de sensibilidades para os principais catalisadores operacionais da empresa. No caso da 

empresa alvo desse estudo, os principais catalisadores são os programas governamentais 

de incentivo a educação superior. 

A partir dos cenários alternativos e das análises de sensibilidade estipulados, foi 

possível verificar que apesar do upside encontrado para a ação, esse valor é extremamente 

dependente dos programas governamentais. Em um cenário de instabilidade política e 

econômica como o que se vive, a falta de transparência e indicações a respeito das atitudes 

governamentais fazem com que investidores fiquem reticentes em adquirir uma ação que 

possua essas características afastando assim a atratividade do setor, pelo menos no curto 

prazo. 
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Apêndice A – Projeções Macroeconômicas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

  
 

Apêndice B – Projeções relevantes 

1. Demonstrativo do Resultado do Exercício (DRE) – Anual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

  
 

 

 

2. Balanço Patrimonial – Anual 

 

 

 

 



 
 

  
 

 

 

3. Resumo – Valuation 

 

 

 

 

 


