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RESUMO

Existem diversas ferramentas e técnicas voltadas a avaliacdo de empresas e que
visam identificar organizacfes que estejam sendo sub ou super avaliadas pelo
mercado. O presente trabalho, de carater descritivo e qualiquantitativo, objetiva-se em
estabelecer o valor justo da empresa Suzano S.A através da técnica de valuation
conhecida como fluxo de caixa descontado. Para isso, inicialmente a pesquisa apoia-
se no levantamento e na andlise de fontes bibliograficas, visando conceituar e
demonstrar a importancia dos principais métodos de valuation, sobretudo do fluxo de
caixa descontado. Posteriormente, adentrando ao estudo de caso, a pesquisa volta-
se a reflexdo acerca do setor de papel e celulose, assim como do contexto
macroecondémico global vivenciado em relacdo a pandemia do Covid-19. O resultado
indicou que, no momento da avaliagéo, a agao SUZB3 estava sendo subavaliada pelo
mercado. Essa resolugcédo confirmou parcialmente a hipétese inicialmente formulada.
Isso porque, embora tenha-se confirmado a subavaliacdo do ativo pelo mercado,
conforme previsto, o valor justo da organizacao ficou acima ao da faixa previamente
indicada.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de caixa descontado. Suzano S.A.



ABSTRACT

There are several tools and techniques aimed at evaluating companies and aimed at
identifying organizations that are being under or over evaluated by the market. This
descriptive and qualitative-quantitative work aims to establish the fair value of the
company Suzano S.A through the valuation technique known as discounted cash flow.
For this, initially the research is supported by the survey and analysis of bibliographic
sources, aiming to conceptualize and demonstrate the importance of the main
valuation methods, especially the discounted cash flow. Subsequently, entering the
case study, the research turns to reflection on the pulp and paper sector, as well as
the global macroeconomic context experienced in relation to the Covid-19 pandemic.
The result indicated that, at the time of the valuation, the SUZB3 stock was being
undervalued by the market. This resolution partially confirmed the hypothesis initially
formulated. This is because, although the undervaluation of the asset by the market
was confirmed, as expected, the fair value of the organization was above the previously
indicated range.

Keywords: Valuation. Discounted cash flow. Suzano S.A.
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1 INTRODUCAO

Nesta secao introdutéria, aborda-se conjuntamente o tema e o problema de
pesquisa, seguidos pelos objetivos geral e especificos, responsaveis pelo
direcionamento e estruturacdo do trabalho. Em sequéncia, discorre-se acerca da
justificativa e relevancia do tema, do foco e da limitagdo da disponibilidade de dados
para o estudo, assim como da estrutura e da organizagao do trabalho.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A avaliacdo de empresas, a partir da escola fundamentalista, “trabalha com
os fundamentos macroecondmicos, setoriais e relativos especificamente a
determinada empresa, com o objetivo de determinar um “valor justo” para esta.”
(POVOA, 2012, p. 5). Através da precificacdo de um ativo, quando comparado ao seu
precgo atual, os analistas de investimentos emitem recomendacdes de compra ou de
venda de uma acgao, caso considerem, respectivamente, que o ativo esteja sub ou

superavaliado pelo mercado.

Existe grande interesse em avaliar empresas, sendo fundamental para os
profissionais que trabalham em gestédo de recursos, equity capital markets,
fusBes e aquisi¢bes, project finance, privatizacdes, relacdo com investidores,
planejamento financeiro e planejamento estratégico. Também é importante
para as pessoas fisicas que administram seu préprio dinheiro investindo parte
dele em acdes ou crédito. (SERRA & WICKERT, 2021, p 1).

Para a avaliacdo de uma empresa, existem diversas metodologias disponiveis
e que utilizam diferentes abordagens, técnicas e premissas. Esta pesquisa sera
elaborada através do método do fluxo de caixa descontado. Este meétodo foi o
escolhido, dentre todos os instrumentos de precificacao de ativos existentes, pelo fato
de ser considerada a ferramenta mais completa e mais usada nos processos de
avaliacdo de empresas (POVOA, 2012).

A pandemia do Covid-19, ocasionada pela grande propagacdo do virus
SARS-CoV-2 e das suas variantes, gerou consequéncias desafiadoras para as

economias mundiais. Com o aumento da demanda por produtos, oriundo da retomada
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econbmica, apos a fase mais aguda da pandemia; a diminuicdo da oferta, em virtude
da escassez de insumos e de matéria-prima; e a forte injecao de dinheiro publico nas
economias, tanto por meio da compra de ativos financeiros, quanto através da
distribuicdo de renda como tentativa de mitigar os impactos da pandemia, inicializou-
se um forte movimento inflacionario global, o que interfere diretamente nas premissas
utilizadas para o calculo do valuation.

Seguindo o contexto global, o cenario brasileiro apresentou em 2021 a maior
inflagdo acumulada anual desde 2002. Como resposta, no decorrer de 2021, o Banco
Central do Brasil aumentou fortemente a taxa Selic. Dessa forma, a taxa basica de
juros, que estava em sua minima histérica em 2% no inicio do ano, encerrou o periodo
em 9,25% ao ano. Somado a isso, o risco fiscal e politico gerou muita instabilidade e
impactou a taxa de cambio e os investimentos no pais, elevando o Risco-Brasil,
medido pelo banco JP Morgan.

Em meio ao cenéario apresentado, o foco da pesquisa esta no estudo
aprofundado e no célculo do valuation da Suzano S.A. Essa organizacdo é
considerada a lider do segmento de papel e celulose no Brasil, além de atender mais
de 2 bilhdées de pessoas em todo o0 mundo atraves dos seus produtos. Além do mais,
a Suzano S.A. estd entre as 15 maiores empresas de capital aberto em valor de
mercado dentro do indice Bovespa.

Diante do contexto apresentado, o presente trabalho propbe-se em responder
ao seguinte questionamento fundamental: através do método de avaliacdo de
empresas do fluxo de caixa descontado, qual é o valor justo da empresa Suzano S.A.?

A hipétese da pesquisa € que o calculo do valor justo da empresa estudada
aponte uma faixa de preco entre R$ 68,0 e R$ 71,0, indicando que a a¢do se encontra
subavaliada pelo mercado. Esse intervalo indicado estabelece um valor de mercado

entre R$ 92,6 bilhdes e R$ 96,7 bilhdes, respectivamente.

1.2 OBJETIVOS

Este tépico expde o objetivo geral e os quatro objetivos especificos

desenvolvidos para o trabalho. Segundo Fachin (2002), eles representam, atraves de
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acOes propostas, o fim desejado a se atingir, ou seja, a obtencdo de respostas ao

problema de pesquisa formulado.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa é determinar, através da metodologia de
valuation do fluxo de caixa descontado, o valor justo da empresa Suzano S.A. e,
consequentemente, o preco justo da agdo da companhia, cujo ticker € SUZBS3.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Analisar a histéria da empresa, expondo 0s seus resultados, estratégias para
0s préximos anos, assim como as vantagens e desvantagens competitivas;

b) Analisar o setor de papel e celulose, verificando a sua historia, o
desenvolvimento, o potencial futuro, as influéncias causadas pelos meios
macroecondmicos e 0s principais players presentes em cada um dos setores;

c) Avaliar, para fins didaticos, a melhor estratégia em relagdo a compra ou venda
das acdes da Suzano (SUZB3), baseada no preco de R$ 60,42, referente ao
fechamento do mercado no dia 09/02/2022.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

O presente trabalho mostra-se importante frente a um cenario turbulento e de
incertezas ocasionadas em detrimento da pandemia do Covid-19 e os seus impactos
e desdobramentos. Tendo isso em vista, a analise fundamentalista e as projecfes
sobre o futuro das empresas mostram-se muito importantes para nortear 0s
investidores quanto aos desafios e as oportunidades futuras das organizagbes. “O
objetivo principal da escola fundamentalista é reduzir a “imponderabilidade” natural do
célculo do valor de um ativo”. (POVOA, 2012, p. 7).

Dessa forma, o calculo do valuation e o desenvolvimento dos objetivos citados
no trabalho em relacédo a empresa Suzano S.A. visam auxiliar dois grupos de pessoas.

O primeiro deles, seria aqueles que possuem algum vinculo com a organizacao, seja
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empregaticio ou acionario. Ja o segundo, seria tanto os investidores que possuem
interesse na possibilidade de investir na empresa, quanto os estudiosos de
organizag0es brasileiras e do setor de papel e celulose.

Além do mais, as premissas, 0 método adotado e os resultados obtidos
referente ao calculo da avaliagcdo da Suzano S.A. no estudo de caso poderdo ser
usados como fonte de comparacao para novos estudos sobre a empresa. Da mesma
forma, a analise empresarial e setorial podera ser utilizada como referencial teorico
para novas pesquisas sobre o tema.

Embora o aproveitamento dos resultados da pesquisa esteja restrito a Suzano
S.A. e aos seus concorrentes, o0 modelo de valuation desenvolvido através do método
de fluxo de caixa descontado pode ser aproveitado como base e como fonte de fins
didaticos para futuras andlises de outras empresas. Isso se mostra relevante tanto
para aqueles que aspiram atuar no mercado financeiro, quanto para os investidores
pessoas fisicas que almejam um maior embasamento na tomada de decisdo ao

comprar ou vender uma agao.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho esta estruturado em cinco capitulos. No primeiro deles é
feita uma introducdo ao tema e uma apresentacao de todos os parametros definidos
para a elaboracao do projeto. Dessa forma, estdo evidenciados neste capitulo o tema
e 0 problema de pesquisa, 0s objetivos, a justificativa para a sua realizacdo e a
relevancia da pesquisa, além deste topico que evidencia a estruturacdo de todo o
trabalho.

O segundo capitulo abordaréa o referencial teérico acerca das variadas visoes,
metodologias, conceitos e caracteristicas da avaliacdo de empresas. Contudo, sera
dado maior profundidade ao método do fluxo de caixa descontado, tendo em vista que
0 estudo de caso sera desenvolvido através desta técnica.

O terceiro capitulo discorrera a respeito da metodologia do trabalho. Desse
modo, serd evidenciada a caracterizacdo quanto a abordagem do problema e aos

objetivos da pesquisa; as delimitagbes e limitacdo da pesquisa; e a descricdo dos



17

procedimentos metodoldgicos, assim como o detalhamento a respeito da coleta de
dados.

O quarto capitulo apresentara o desenvolvimento do estudo de caso da
pesquisa. Sendo assim, sera exibida uma andlise aprofundada acerca da Suzano S.A,
do setor de papel e celulose, um diagndstico macroeconémico, assim como 0S
calculos e as premissas utilizadas para a elaboracéo do valuation da organizacgao.

No quinto capitulo sera apresentada a concluséo do trabalho. Dessa forma,
através da analise de todos os dados e levantamentos discutidos na pesquisa, sera
realizada a avaliacdo, para fins didaticos, da melhor estratégia em relacdo a comprar

ou vender as a¢fes da Suzano S.A. (SUZB3).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo discorre a respeito do referencial teorico utilizado como base
para o desenvolvimento deste trabalho. Dessa forma, além da caracterizacdo e do
conceito geral acerca do tema, serédo evidenciados os dois principais e mais utilizados
métodos de valuation, conhecidos como multiplos e fluxo de caixa descontado.
Contudo, em virtude do foco da pesquisa ser o método do FCD, ele sera abordado
com maior profundidade em relagéo a metodologia por multiplos.

Sendo assim, também serdo detalhados nesta se¢do os elementos que
compdem o modelo do fluxo de caixa descontado. Os principais conceitos abordados
gue integram o método sédo: fluxo de caixa livre; equity value e firm value; taxa de

desconto; taxa de crescimento e perpetuidade; custo de capital; e estrutura de capital.

2.1 A AVALIACAO DE EMPRESAS (VALUATION)

Segundo Serra & Wickert (2021), avaliar uma empresa ndo é uma tarefa
simples e linear, com resultado preciso e indiscutivel. Esse processo € complexo,
dindmico e subjetivo, além de ser utilizado, juntamente com outras ferramentas, como
um auxilio para a tomada de decisdo. O dominio das técnicas de avaliacdo de
empresas amplia significativamente o entendimento das incertezas, dos riscos e dos

retornos envolvidos no negocio.
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O principal objetivo ao avaliar uma organizacéo é descobrir 0 seu preco justo.
A obtencgéo dessa informacé&o possibilita verificar se determinada empresa esta sendo
precificada em niveis apropriados ou se estd sendo super ou subavaliada pelo
mercado. De acordo com Damodaran (2012), um postulado do bom investimento é o
investidor ndo pagar mais por um ativo do que ele realmente vale.

Segundo Pdévoa (2012), o conceito de “valor” € subjetivo, podendo divergir
completamente em cada procedimento de valoragéo, de acordo com o tipo de ativo
avaliado, as preferéncias e o perfil de risco do comprador. Ja o “pre¢o”, trata-se de
uma referéncia objetiva, refletindo o ponto de encontro entre a oferta e a demanda por
um bem ou servico em determinado momento do tempo. Sendo assim, enquanto o
preco ndo se discute, visto que é um fato, a nogdo de valor levanta variadas
interpretacoes.

De acordo com Assaf Neto (2014), o mercado competitivo atual deixa espaco
apenas para empresas eficientes e capazes de gerar valor ao investidor. O valor
criado aos acionistas surge geralmente de uma perspectiva de longo prazo, sendo
proveniente da capacidade da companhia em produzir um retorno superior ao
rendimento minimo desejado pelos acionistas.

Hodiernamente, a maestria do valuation ganhou relevancia em diversas areas
profissionais. Seja na andlise de compra ou venda de acfes na bolsa de valores, nas
reunides sobre o planejamento estratégico de companhias ou na negociacdo a
respeito de um potencial investimento, fusdo ou aquisicdo de uma organizacao, essa

técnica auxilia e prepara os envolvidos a uma melhor tomada de deciséao.

Apesar dos aspectos altamente formais, qualquer processo de precificacao
de ativos envolve também muita arte. Alguns pontos intuitivos ndo devem ser
desprezados, mas sim acrescidos quando e sempre que o avaliador desejar.
Uma empresa bem administrada, por exemplo, pode ter a taxa de desconto
de seu fluxo de caixa ajustada para essa condi¢do. J4 a falta de liquidez de
uma acgdo pode nos levar a considerar como mais crivel o ponto inferior do
intervalo de precos encontrado no processo de valuation. (POVOA, 2012,

p.3).

De acordo com Povoa (2012), um bom processo de valuation deve, além de
envolver o dominio da técnica, com o objetivo de limitar os potenciais erros, conter

boas informagbes e acrescer a “porcdo correta de arte”. Somado a isso, o0 modelo
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construido deve ser desenvolvido com enfoque na simplicidade, tendo em vista que o

“‘excesso de arte” pode prejudicar uma avaliagéo.

As avaliagdes se tornaram cada vez mais complexas nas duas Ultimas
décadas, em consequéncia de duas tendéncias. De um lado, os
computadores e as calculadoras estdo mais poderosos e baratos, facilitando
a analise de dados. De outro, as informagBes estdo mais completas,
acessiveis e praticas. Um ponto fundamental em avaliagdo é o nivel de
detalhes a incluir no processo, e aqui o trade-off, ou opcao excludente, é
notério. Mais detalhes possibilitam o uso de informacdes mais especificas
para melhorar as previsées, mas também implicam mais inputs, aumentando
a probabilidade de erros e gerando modelos mais complexos e opacos.
(DAMODARAN, 2012, p.4).

Segundo Damodaran (2012), as avaliacbes de empresas sao consideradas
processos incertos e enviesados. Isso porque, dificilmente inicia-se uma analise como
uma tabula rasa, visto que, com muita frequéncia, ja existem opinides formadas a
respeito de determinadas organizacdes. Além do mais, é possivel que a companhia
ou o0 mercado estudado apresentem desempenho muito distinto do projetado.

O desenvolvimento de um modelo de valuation infundado ou equivocado
interfere diretamente na medicdo do custo de oportunidade do investidor. Este
importante conceito econdmico foi definido por Assaf Neto (2014) como o custo de
uma oportunidade renunciada, ou seja, o quanto se deixou de ganhar ao alocar
determinada porcentagem da carteira de investimentos em um ativo especifico ao
invés de aproveitar outras oportunidades disponiveis no mercado.

Complementando este ponto, Damodaran (2012) adotou uma regra basica do
principio da parcimbnia ao sugerir que, ao avaliar um ativo, a melhor opgéo seria
adotar o modelo mais simples possivel. Ou seja, se for possivel avaliar um ativo com
trés inputs, ndo se deve usar cinco. Seguindo a mesma linha de raciocinio, se houver
condicdes de analisar uma empresa com trés anos de previsdes, projetar os fluxos de
caixa para 0s proximos dez anos seria aumentar a propria margem de erro.

Dessa forma, pelo fato de se tratar de projecdes econdmicas, empresariais e
mercadoldgicas, além de depender das premissas estabelecidas no modelo, esse
processo costuma apresentar consideravel grau de incerteza. Apesar disso, essa
técnica é apontada como de extrema significancia no auxilio da tomada de deciséo

precedente a confirmagcao de um investimento.
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2.2  AVALIACAO POR MULTIPLOS

Para avaliar e estimar o valor de uma empresa, podem ser utilizados diversos
métodos existentes e que possuem as suas proprias caracteristicas e
particularidades. As principais técnicas sao conhecidas como avaliacdo por multiplos
e fluxo de caixa descontado. Essa Ultima serd abordada e caracterizada com maior
profundidade no tépico 2.3 do trabalho.

A avaliagdo por mdultiplos, também conhecida como relativa, visa a
precificacdo de um ativo a partir da analise comparativa dos numeros e indicadores
de empresas semelhantes ou do mesmo setor. A selecdo do universo de comparacao
tem um papel critico na definicdo do valor. Isso porque, o resultado final pode se

alterar na medida em que uma organizacao for substituida por outra na amostragem.

O maior problema a ser enfrentado na aplicagédo da técnica de avaliagéo por
multiplos estd na selecdo de empresas para a amostra, que deve conter
apenas empresas comparaveis a que estd sendo avaliada. Uma solugdo
bastante comum é escolher empresas do mesmo setor de atuagéo. No Brasil,
em geral, tem-se um baixo nimero de empresas listadas por setor de
atuagéo, portanto, muitas vezes, € o Unico filtro aplicado. (SERRA &
WICKERT, 2021, p. 145).

Tratando-se de determinados setores, ndo ha um numero suficiente de
empresas brasileiras listadas na B3 para a amostra comparativa. Nesses casos, é
comum a inclusdo de companhias estrangeiras na analise. Os multiplos importados,
para serem contextualizados no Brasil, devem sofrer um ajuste. Dessa forma, a partir
da aplicacdo do agio ou do desagio calculado ao multiplo, a comparacéo entre as
organizacdes torna-se viavel.

O mito de mercado que, a partir de uma visdo rasa e simplista, define os
multiplos como um “facil atalho” para a definicdo do valor de uma empresa, nao passa
de um equivoco. Um exemplo seria em relacdo a avaliacdo das empresas A e B, do
mesmo setor, que negociam com o multiplo EV/EBITDA de 12 e 4, respectivamente.
A média para o segmento é 8, enquanto para o mercado, € 6. A recomendacéo de
venda da agéo A e compra da acao B aparenta possuir boa relag&o risco/retorno para

O acionista.
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A andlise rapida e superficial de alguns multiplos isolados pode levar o
investidor a tomar decisdes erroneas. “Uma acéo A, com P/L = 30, pode estar
relativamente barata em relacdo a uma acao B de P/L = 3, dependendo das variaveis
envolvidas de risco, retorno e crescimento de lucros da empresa e outros fatores
especificos e particulares de cada multiplo.” (POVOA, 2012, p. 299).

Outro mito de mercado é a crenca em que, se no passado determinada acao
apresentou P/L de 12 e hoje esta em apenas 6, o0 ativo ira dobrar de preco no médio
ou no longo prazo. “Mdltiplo baixo ndo é sindnimo de acdo barata, da mesma forma
gue multiplo alto ndo deve sugerir, necessariamente, recomendacdo de venda.”
(POVOA, 2012, p. 297). Por conta disso, ndo se deve confundir os multiplos alusivos
aos periodos anteriores com 0s atuais, assim como recomenda-se que uma decisao
nao seja tomada a partir da analise de um Unico multiplo.

A avaliacdo por multiplos pode também ser utilizada de maneira
complementar e comparativa com outros métodos, como o fluxo de caixa descontado.
Esse uso conjunto permite a extracao de diferentes abordagens e perspectivas, assim
como a mitigacao das limitagdes dos modelos. “Além disso, o valor obtido por uma
técnica pode ser confrontado com o valor obtido pela outra, sendo uma forma de
checar a consisténcia desses valores.” (SERRA & WICKERT, 2021, p. 136).

Os pontos fortes da avaliacdo por multiplos sdo: simplicidade do célculo e
disponibilidade de informagfes. Os pontos fracos sdo: a dificuldade de
obtencdo de empresas comparaveis, a ndo captura de particularidades da
empresa e a auséncia de teoria financeira direta. (SERRA & WICKERT, 2021,
p. 157).

2.3 O METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Damodaran (2012) afirma que a defini¢cdo do valor de uma empresa depende
basicamente de trés variaveis: da sua capacidade de geracdo de caixa, do
crescimento esperado a partir disso, do risco e da incerteza associada a este
processo. Por conta disso, as empresas que apresentam altas taxas de crescimento,
acompanhadas por grande potencial de geracdo de caixa e baixo risco, devem ser
negociadas a multiplos mais elevados em comparagcdo com organizacbes que

possuem alto risco e baixas taxas de crescimento e capacidade de geracéo de caixa.
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“No que diz respeito ao fluxo de caixa, a técnica orienta sobre o que deve ser
considerado para o calculo do fluxo de caixa, mas ndo norteia a formulacdo de
premissas.” (SERRA & WICKERT, 2021, p. 4). Esta, assim como a taxa de desconto,
embora apresentem aspectos técnicos, fazem parte da “arte” do valuation, ou seja,
dependem tanto do analista quanto do seu ponto de vista aplicado no direcionamento
da analise.

De acordo com Assaf Neto (2014), o método do fluxo de caixa descontado é
0 mais utilizado na prética de avaliagdo de empresas. A sua metodologia tem grande
aplicabilidade, sendo recomendada para a avaliacdo de acles, de projetos de

investimento, de cisfes, fusdes, vendas e aquisicoes.

O conceito central por trds dessa técnica é o de que algo tem valor
proporcional ao seu potencial de gerar caixa. Assim, o valor de um ativo seria
uma consequéncia dessa potencialidade de geracdo de caixa e poderia ser
inferido trazendo o fluxo de caixa potencial a valor presente por uma taxa de
desconto ajustada pelo risco atribuido ao mesmo fluxo de caixa. (SERRA &
WICKERT, 2021, p. 4).

O calculo do valor presente possibilita a definicdo do quanto vale atualmente
determinado valor a ser recebido ou desembolsado em dado momento no futuro. Além
do mais, ele possibilita a comparacéo entre os fluxos de caixa gerados ao longo dos
periodos. “O valor presente calculado pelo método do FCD reflete os ativos existentes
mais o valor gerado pelos retornos das oportunidades futuras de investimento.”
(ASSAF NETO, 2014, p. 207).

Segundo Damodaran (2012), sao trés os motivos que explicam o porqué de o
caixa no presente valer mais do que o mesmo valor no futuro. O primeiro é que as
pessoas preferem consumir hoje ao invés de consumir no futuro. O segundo € que o
poder de compra do dinheiro é reduzido ao longo do tempo em detrimento da inflagéo.
Dessa forma, um real no futuro tera uma capacidade de compra inferior ao mesmo
valor atualmente. Por ultimo, o fato de a espera envolver riscos. Sendo assim, o caixa
no futuro pode néo estar disponivel no momento em que for necessario.

Serra e Wickert (2021), definem a captura de particularidades da empresa
estudada e a existéncia de um arcabouco financeiro teérico como 0s principais pontos

fortes do FCD. Ja em relacdo aos pontos fracos do modelo estdo a necessidade de
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tempo para o seu desenvolvimento, a complexidade do maior nUmero de premissas,
a subjetividade do analista e a falsa sensacéo de precisédo proveniente de um modelo
aparentemente robusto.

Porém, “o objetivo do analista ndo deve ser “cravar” o pre¢o estimado exato
de uma acéo.” (POVOA, 2012, p. 97). “Por melhor que tenha sido elaborada uma
avaliacdo, o seu valor é sempre uma estimativa de valor, podendo alterar-se conforme
as condicbes de mercado, cenarios descritos e premissas adotadas sofram
modificagdes.” (ASSAF NETO, 2014, p. 210). Por conta disso, o importante para o
avaliador ndo € determinar um valor especifico, mas sim, uma faixa de preco que

indica oportunidade seja para a compra ou para a venda de uma acao.

[...] o FCD né&o precisa ser extenso nem complicado para atingir
eficientemente o objetivo do calculo do valor justo de uma companhia. Pelo
contrario, em geral os melhores modelos de valuation sdo simples e
compreensiveis para um investidor de nivel médio. Se ha complexidade
excessiva, devemos desconfiar. Mesmo que o modelo seja techicamente
correto, 0 mercado provavelmente demorara muito para poder captar essa
complexidade. (POVOA, 2012, p. 97).

2.3.1 Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) x fluxo de caixa livre para o
acionista (FCFE)

O fluxo de caixa livre € o0 saldo de caixa que esta livre em uma organizacao
apos a realizacao de todos os pagamentos obrigatérios para o seu funcionamento.
Este valor, majoritariamente, € utilizado para a realizacdo de pagamentos de
dividendos aos acionistas ou do endividamento da companhia. Por conta disso,
costuma ser visto como a capacidade financeira de geracdo de caixa para 0S seus
acionistas.

O “fluxo de caixa para a firma abrange todo o fluxo de caixa da empresa a ser
distribuido entre os credores (debtholders) e acionistas (stockholders), sob a forma de
juros e dividendos.” (POVOA, 2012, p. 133). Por referir-se aos acionistas e aos
credores, parte do lucro operacional apds impostos, visto que, partindo deste ponto,
os credores ja foram pagos.

“O fluxo de caixa para o acionista contempla apenas o que sobra do fluxo de

caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital proprio, apds o
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pagamento de juros para os credores.” (POVOA, 2012, p. 133). Por referir-se
diretamente aos acionistas, a constru¢do deste modelo parte do lucro liquido contabil,
visto que, partindo deste ponto, ja houve o pagamento aos credores.

O FCFE deve ser sempre descontado pelo chamado custo de capital proprio
(cost of equity), para chegarmos ao valor da companhia para o acionista, que
nada mais &, no jargdo dos investidores, que o valor de mercado (market
value). Esse valor, dividido pelo nimero total emitido de ac¢des, determinara
o preco da acdo, normalmente expresso em lote unitario ou de mil. Mantendo
a consisténcia exigida, o FCFF deve ser descontado pela média ponderada
do custo de capital proprio e de terceiros (Weighted Average Cost of Capital
— WACC), para chegarmos ao valor da empresa ou da firma (enterprise value
ou firme value = valor de mercado para o acionista + divida total). (POVOA,
2012, p. 134).

Segundo Serra & Wickert (2021), para o céalculo do FCFF, é necesséria a
realizacdo de alguns ajustes. O primeiro € somar a depreciacdo e a amortizacao de
volta, visto que ndo se tratam de despesas caixa nho momento em que ocorrem. O
segundo é subtrair os investimentos em ativo operacional fixo realizados no periodo,
também conhecidos como CAPEX (capital expenditures). Por fim, o terceiro ajuste
necessario é a consideracdo no FC do investimento em capital de giro liquido.

Logo, o FCFF pode ser célculo por meio da formula 1, em que: NOPAT (Net
Operating Profit After Taxes) € o lucro operacional liquido apds os impostos; D é a
depreciacdo; CAPEX sdo os recursos destinados ao investimento em ativo

operacional fixo; NCG é a necessidade de capital de giro.

Formula 1 — Fluxo de caixa para a firma (FCFF)
FCFF = NOPAT + D — CAPEX - NCG
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Ja para o calculo do FCFE, partindo do resultado encontrado para o FCFF,
basta somar N (novas captacdes e financiamentos contraidos) e subtrair P

(pagamento principal da divida).

Formula 2 — Fluxo de caixa para o acionista (FCFE)
FCFE = FCFF —P + N
Fonte: Serra & Wickert (2021).
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2.3.2 Firm value x equity value

Os termos firm value ou enterprise value e equity value, bastante difundidos
no mercado financeiro, sdo fundamentais para a avaliacdo de empresas. O firm value
indica o valor total da firma a partir da soma do seu valor de mercado juntamente aos
seus ativos (caixa e patriménio) e passivos (divida liquida). Ja o equity value aponta
o valor pertencente ao acionista apés a quitacao da divida liquida do valor integral da
empresa.

Dessa forma, como pode-se observar na formula 3, a partir da soma do equity
value com a divida liquida, encontra-se o firm value. Por outro lado, ao subtrair a divida
liquida do firm value, o resultado encontrado € o firm value. “A parcela dos credores é
composta dos passivos ligados aos credores: empréstimos, financiamentos,
debéntures e notas promissarias (de curto e longo prazo) excluidos do caixa que pode
sair da empresa. A parcela de caixa que pode sair da empresa € o excesso de caixa”
(SERRA & WICKERT, 2021, p. 69).

Formula 3 — Equagéo geral para o firm value e o equity value
Firm Value = Divida Liquida + Equity Value
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Os passos sequenciais sugeridos para a estruturacao do valuation e adotados
para a elaboracdo do modelo desenvolvido neste trabalho sdo divididos em cinco
etapas. A primeira é a partir do calculo do WACC (custo de capital da empresa); a
segunda é por meio do desenvolvimento do fluxo de caixa para a firma; a terceira
através da andlise da perpetuidade; a quarta € mediante o calculo do valor presente,
obtendo o firm value; e, por fim, a quinta e Ultima etapa se da por meio da afericdo do

equity value, subtraindo a divida liquida do firm value.

2.3.3 Taxa de desconto

De acordo com Damodaran (2012), a taxa de desconto reflete o retorno real

esperado, a inflagdo esperada e um prémio, ou agio, pela incerteza associada ao fluxo
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de caixa. O processo de desconto converte fluxos de caixa futuros em fluxos de caixa
presentes.

“O ponto mais importante da valuation € uma estimativa consistente de taxa
de crescimento e da taxa de desconto.” (POVOA, 2012, p. 104). Isso porque, ambas
as taxas sao de extrema sensibilidade, ou seja, a alteracdo desses dois inputs pode
gerar grandes variagdes em um fluxo de caixa descontado e, consequentemente,
ocasionar deformacdes no desenvolvimento do modelo.

Segundo Pdévoa (2012), existem trés regras para a estimativa da taxa de
desconto: a primeira afirma que a mesma expressdo monetaria usada no fluxo de
caixa deve ser replicada na taxa de desconto; a segunda estabelece que o calculo do
fluxo de caixa e da taxa de desconto devem seguir 0 mesmo modelo de valores,
calculando ambos em valores nominais ou reais, hdo podendo mistura-los; a terceira
declara que, se o modelo de precificacado utilizado for o fluxo de caixa para a firma, a
taxa de desconto a ser utilizada deve ser o WACC (custo médio ponderado de capital).
Ja no caso da escolha pela metodologia de fluxo de caixa para o acionista, o custo de
capital préprio devera sempre ser o eleito.

O modelo mais comumente utilizado é o chamado modelo de precificagdo de
titulos com risco (em inglés, capital asset pricing model — CAPM). Esse
modelo pressupde que o investidor exige uma taxa de desconto minima para
os titulos sem risco, a chamada taxa livre de risco ou rf (risk free rate), e que
a taxa de desconto aumenta linearmente com o aumento do risco. (SERRA &
WICKERT, 2021, p. 12).

Povoa (2012) afirma que h& quatro principais hipoteses assumidas pelo
CAPM: a inexisténcia de custos de transacao; a total liquidez de compra e venda nos
mercados; a simetria de informagfdes nos mercados; e a possibilidade de eliminacao
total do risco especifico da acao, a partir da construcéo de um portfélio. Em virtude da
possibilidade de diversificacdo assumida, todos os fatores especificos seriam
neutralizados, restando unicamente o risco conhecido como né&o diversificavel. A
conjectura de que apenas o risco de mercado, representado pelo indice beta (), deve
ser monitorado no longo prazo, leva a uma simplificacdo do modelo.

Ao realizar uma aplicagéo financeira em um ativo de risco, entende-se que o

investidor espera receber, no minimo, a rentabilidade que obteria a partir de um
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investimento com risco proximo a zero, somado a um “prémio” proporcional ao
tamanho do risco corrido. Sendo assim, quanto maior for o risco de determinado

investimento, maior o “prémio” que o investidor exigira para aceita-lo.

Figura 1 — Modelo de precificacao de titulos com risco (CAPM)

CAPM
Retorno |, R exigido=rf+ B x pm
Exigido i
rm Prémio
Pm=rm-rf
rf -
1,0 Risco (B)

Fonte: Serra & Wickert (2021). Elaborado pelo autor.

Dessa forma, o CAPM pode ser formalizado por meio da formula 4. Neste
calculo, o retorno exigido é o valor que o investidor deseja receber para investir em
determinado titulo com risco; rf é a taxa livre de risco; pp € o prémio pelo risco do pais;

B € o risco do titulo em questao; e pm é o prémio de mercado.

Férmula 4 — Modelo de precificacao de titulos com risco
Retorno Exigido = rf + pp+ B x pm
Fonte: Serra & Wickert (2021).

[...] a parcela rf é o retorno que o investidor tem direito pela postergagdo do
consumo (simples passagem do tempo), ou seja, mesmo sem correr risco
nenhum, ele j& fez jus a receber rf, e a parcela 3 x pm diz respeito ao prémio
gue deve ser adicionado ao rf pelo risco corrido, que pode ser interpretado
como quantidade de risco (B) multiplicada pelo “pre¢o” do risco (pm). O
prémio de mercado indica a aversdo média ao risco de mercado. (SERRA &
WICKERT, 2021, p. 17).

De acordo com Pdvoa (2012), para um ativo ser considerado livre de risco,

deve inexistir a identificacdo de trés riscos caracteristicos: calote no pagamento
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(default) por parte do emissor do titulo; reinvestimento (ndo ocorra 0 pagamento de
juros e amortizacdo durante a vida do titulo); e oscilacdo de taxa de juros.

O beta (B) “visa quantificar o grau de variagdo de determinado ativo em fungéo
da variacdo de outro ativo.” (POVOA, 2012, p. 193). De acordo com as regras deste
coeficiente, o B < 1 inclina-se a ter menor sensibilidade em relacéo as variacdes de
mercado, ou seja, desvaloriza-se menos do que o Ibovespa quando este cai e valoriza-
se menos quando este sobe. Ja o B > 1, tende-se a apresentar maior sensibilidade e
oscilacdo em referéncia as variacdes do mercado, ou seja, desvaloriza-se mais do
gue o Ibovespa quando o indice cai e valoriza-se mais quando este sobe.

O prémio de mercado (ou de risco) reflete 0 quanto o investidor exige de
diferencial sobre o ativo livre de risco para aplicar o seu capital em determinado ativo.
Segundo Pévoa (2012), existem quatro fatores responsaveis pela definicdo da
dimenséao do prémio de risco: a percepcao de risco geral do mercado, considerando
a volatilidade politica, econémica e social de um pais; o tamanho da taxa de juro real
pois, quanto maior for, maior também sera o prémio exigido pelo investidor; o habito
do investidor de aplicar em ativos de renda variavel, visto que, quanto mais agucado
for, menor tende a ser o prémio de risco exigido para se comprar uma acao; e a
guantidade de oportunidades de investimento existentes no pais com boa expectativa
de retorno, ja que, quanto mais escassa for, menor sera o prémio de risco exigido.

A férmula 5 expressa o célculo necessario para se obter o valor do prémio de
mercado (pm). O resultado € obtido por meio da diferenca entre o retorno do mercado

(rm) e a taxa livre de risco (rf).

Férmula 5 — Prémio de mercado
pm=rm —rf
Fonte: Serra & Wickert (2021).

ApoOs a breve analise individual acerca dos componentes do CAPM, Serra e
Wickert (2021) descrevem os trés passos para a aplicacdo do modelo. O primeiro € a
formulag&o genérica do CAPM, ou seja, aplicavel a todos os titulos com risco. Para
iSso, € necessario estabelecer as premissas tanto para o rf quanto para o pm. O

segundo, é calcular o beta da acdo ou obté-lo diretamente através de sistemas de



29

informac&o, como Economatica ou Bloomberg, por exemplo. Por fim, o ultimo passo

é calcular o retorno exigido a partir da formulacdo geral do modelo.

2.3.4 Taxade crescimento e perpetuidade

Assim como a taxa de desconto, abordada no topico anterior, a taxa de
crescimento € uma das varidveis mais importantes no fluxo de caixa descontado. De
acordo com o0 seu conceito, o potencial de crescimento de uma empresa esta
relacionado a expectativa de geracdo de caixa no futuro. Todavia, por conta da sua
alta sensibilidade, a definicdo da taxa de crescimento, representada pela letra g
(abreviagao de growth, tradugcdo de crescimento em inglés), exige muitos cuidados

tanto das influéncias externas quanto dos vieses do avaliador.

A primeira tentacdo por que todo analista passa, ao projetar o crescimento de
lucros, é a busca de variaveis passadas que ajudem a embasar de alguma
forma as respostas corretas para o futuro. Ha uma tendéncia natural de se
inferir que o crescimento médio de lucros nos ultimos anos se repetird no
futuro. Além de nao existir base tedrica que sustente essa concluséo, quanto
mais alta foi a volatilidade dos resultados no passado, mais enfraquecida fica
essa hipotese. (POVOA, 2012, p. 270).

Quanto maior for o crescimento exponencial de uma companhia, torna-se
mais incerta a possibilidade das altas taxas se repetirem no futuro. Contudo, de acordo
com Damodaran (2012), quanto mais madura for uma organizagdo, maior a
probabilidade de crescimento das suas receitas convergir para a taxa de crescimento
nominal da economia.

O crescimento de uma empresa, segundo Pévoa (2012), pode ocorrer de duas
maneiras: a partir do aumento da eficiéncia operacional, elevando o retorno sobre o
capital investido; ou através da efetivacdo de um montante maior de investimento, seja
em capital fisico ou de giro. No longo prazo, porém, o crescimento de uma empresa
tende a se estabilizar, aumentando a sua previsibilidade de geracdo de caixa e de

receita.

Como € esperado que as empresas sejam organizagdes que se perpetuam
no tempo, considera-se que o fluxo de caixa das empresas seja para sempre
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(com algumas excecdes). Os fluxos de caixa para sempre sdo chamados de
perpetuidades. (SERRRA & WICKERT, 2021, p. 25).

Segundo Serra e Wickert (2021), para calcular o valor presente de uma
perpetuidade, basta trazer cada fluxo de caixa dessa perpetuidade a valor presente e
soma-los, chegando ao valor final. Esta situacdo pode ser desenvolvida a partir da

férmula 6, em que “FC” é o fluxo de caixa do periodo e “i” é a taxa de desconto.

Formula 6 — Valor presente de uma perpetuidade
FCa FC2 FCs FCa FCs
+ + + +
(T+9)" (A+i) (1+i) (1+i)* (1+ip
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Valor Presente =

No entanto, existem dois padrées que possibilitam a elaboracao deste céalculo
de maneira simplificada, através do uso de uma férmula. Esses modelos séo
conhecidos como “fluxos de caixa constantes”, representados pela formula 7 e “fluxos
de caixa com crescimento constante”, calculados por meio da férmula 8.

Para o calculo do preco das acdes de determinada empresa com fluxo de
caixa constante, é possivel representar a perpetuidade de duas maneiras. A primeira
seria por meio do fluxo todo, conforme indicado pela formula 6. J4 a segunda seria
por meio do uso de um valor que represente o valor da perpetuidade em uma Unica

data, como o pagamento de dividendos, por exemplo.

Férmula 7 — Valor presente de uma perpetuidade sem crescimento
FC
i
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Valor Presente =

Tratando-se do fluxo de caixa com crescimento constante, a formula 8 pode

(1P}

ser utilizada desde que a taxa de crescimento “g” seja menor do que a taxa de

{1
|

desconto “i”. Da mesma maneira, o mesmo resultado seria obtido ao trazer a valor

presente cada um dos fluxos de caixa individualmente.
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Férmula 8 — Valor presente de uma perpetuidade com crescimento constante

Valor Presente =&
(i-g)

Fonte: Serra & Wickert (2021).

A utilizacdo de perpetuidades sem crescimento ou com crescimento
constante e moderado (g<i) desde o ano 1 tem aplicacdo limitada na
avaliagdo de empresas no Brasil porque sdo raros os fluxos de caixa
(empresas) que ndo crescem ou que crescem moderadamente desde o0 ano
1. A realidade é de crescimento mais acelerado nos primeiros anos até a
estabilizacdo desse crescimento em determinado ponto no futuro. Portanto,
a aplicacao da perpetuidade da-se por meio de perpetuidades defasadas, ou
seja, que comecem em algum ponto no futuro. (SERRA & WICKERT, 2021,
p. 28).

Ao aplicar a férmula 9, da perpetuidade, o valor presente calculado “cai” um
ano antes do primeiro fluxo de caixa da perpetuidade. Tendo isso em vista, utilizando
um modelo com perpetuidade a partir do quarto ano como exemplo, um caminho a ser
tomado poderia ser a divisdo do fluxo de caixa em duas parcelas: a primeira contendo
0s trés primeiros anos; e a segunda contendo a partir do ano quatro. Como o primeiro
fluxo de caixa da perpetuidade est4 no ano quatro, o valor calculado estar4 no ano

trés.

Formula 9 - Perpetuidade

FC4  FC3x(1l+g)
i-g  (i-g)
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Perp3 =

Apbs o calculo do valor da perpetuidade defasada, deve-se reagrupar o fluxo
de caixa considerando os trés primeiros anos e a perpetuidade. Por fim, calculando o
valor presente deste fluxo reagrupado, encontra-se o valor das acdes de determinada

empresa.

2.3.5 Custo de capital

As empresas possuem como principal objetivo a maximizacdo tanto do seu

valor de mercado quanto do retorno aos acionistas. Dessa forma, a medicdo da
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qualidade dos investimentos feitos pela organizacdo € feita a partir da analise
comparativa do retorno obtido, do custo de capital total da empresa e do custo de
oportunidade referente a este investimento. Isso porque, é sabido que uma empresa
agrega valor econémico conforme o desempenho de suas operacdes excedam o

custo de captacéo.

O custo de capital de uma empresa reflete, em esséncia, a remuneracao
minima exigida pelos proprietarios de suas fontes de recursos (credores e
acionistas). E utilizado como taxa minima de atratividade das decisées de
investimentos, indicando a criacdo de riqueza econémica quando o retorno
operacional auferido superar a taxa requerida de retorno determinada pela
alocacéo de capital. (ASSAF NETO, 2014, p. 461).

O célculo do WACC, também conhecido como custo médio ponderado do
capital, é feito por meio da férmula 10, em que: “Ke” é o custo do capital préprio; “E” é
a participacao de capital préprio; “D” é a participacao de capital de terceiros; “Ki” é o
custo do capital de terceiros; e “T” sao os tributos, como a aliquota referente ao

imposto de renda.

Formula 10 — WACC ou custo médio ponderado do capital
WACC=Ke(E/D+E)+[Ki(1-T)]x(D/D+E)
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Segundo Assaf Neto (2014), os investidores de capital préprio (acionistas)
devem exigir uma remuneracdo superior em relacdo aos credores (capital de
terceiros) em virtude de dois aspectos. O primeiro € que, além do risco do acionista
ser mais elevado do que do credor, sdo os lucros que efetivamente remuneram o
investimento. Ja o segundo, de natureza fiscal, envolve a dedutibilidade dos encargos
financeiros no célculo da provisdo do Imposto de Renda, visto que essa vantagem nao
existe na distribuicdo de lucros aos acionistas.

“O custo de capital de terceiros (Ki) € definido de acordo com os passivos
onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa”
(ASSAF NETO, 2014, p. 465). O célculo é representado pela formula 11, sendo “IR” a

aliquota de Imposto de Renda considerada para a decisao.
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Férmula 11 — Custo de capital de terceiros
Ki (ap6s IR) = Ki (antes IR) x (1 — IR)
Fonte: Assaf Neto (2014).

Ja o custo de capital préprio (Ke), segundo Assaf Neto (2014), revela o retorno
desejado pelos acionistas de uma empresa em suas decisdes de aplicacéo de capital
proprio. O modelo de precificagdo de titulos com risco (CAPM), abordado no topico
2.3.2 e calculado através da férmula 4, é uma das principais opcdes para a
mensuracao deste custo. Seguindo as mesmas premissas apresentadas, quanto
maior ou menor for o risco envolvido em determinado investimento, maior ou menor

ser& o retorno exigido pelo investidor.

2.3.6 Estrutura de capital

O estudo da estrutura de capital dentro da avaliacdo de empresas ocorre com
0 intuito de verificar a existéncia de uma estrutura que resulte em um custo de capital
mais baixo e, consequentemente, em um firm value mais alto. Segundo Serra &
Wickert (2021), como o WACC é uma meédia ponderada do custo de cada componente
do capital, pode-se imaginar que seja possivel minimiza-lo, visto que o custo de capital
dos credores € inferior ao custo de capital dos acionistas. Porém, caso o financiamento
com uma parcela maior de divida obrigatoriamente reduzisse a média, a estrutura de
capital ideal seria aquela com 100% de divida.

Todavia, frequentemente, quanto mais endividada uma empresa for, mais
risco ela possui. Tendo isso em vista, o custo de capital dos credores e dos acionistas
aumentaria juntamente com a elevacdo do endividamento. Sendo assim, para o
calculo dos diferentes cenérios da estrutura de capital, € necessario obter o custo de
capital tanto dos credores quanto dos acionistas para cada um deles.

Para o célculo do custo de capital dos acionistas, € necessario calcular o beta
alavancado, a partir da férmula 12, referente a cada um dos cenarios, em que: “B
desalav” é o beta sem alavancagem; “D” & a participagao de capital de terceiros; “E”
€ a participacao de capital proprio; e “T” sao os tributos, como a aliquota referente ao
IR.
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Férmula 12 — Beta desalavancado
Balav = Bdesalav X [1+D/Ex (1-T)]
Fonte: Serra & Wickert (2021).

Existe, portanto, uma estrutura de capital que maximiza o firm value e
minimiza o custo de capital, por consequéncia, deveria ser utilizada pela empresa.
Porém, existem situacdes em que o ideal seria ndo adotar essa premissa, como
gquando a empresa ndo € capaz de adotar a estrutura de capital 6tima ou quando

levard um longo tempo até a sua adocao.

A definicdo da estrutura de capital utilizada no modelo pode se dar por meio
de: conversa com administradores da empresa para saber a opinido deles a
respeito, pois sdo eles que definirdo o nivel de endividamento que a empresa
tera no futuro; conversa com os credores da empresa; conversa com as
agéncias de rating; andlise individual; ou analise de empresas parecidas com
a sua para verificar qual nivel de endividamento essas empresas adotam.
(SERRA & WICKERT, 2021, p. 84-85).

3 METODOLOGIA

Este capitulo expbe a metodologia adotada para o desenvolvimento do
trabalho. Dividida em trés partes, a secéo inicia-se tratando a respeito dos objetivos
da pesquisa e da abordagem do problema. Posteriormente, o enfoque passa a ser
acerca dos procedimentos metodoldgicos e das técnicas de coleta e andlise de dados
adotadas. Por ultimo, o topico finaliza-se tratando no tocante a delimitacdo e a
limitacdo da pesquisa.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O presente trabalho, no que tange aos seus objetivos, enquadra-se como uma
pesquisa descritiva. Na concepc¢éo de Andrade (2002), o estudo descritivo empenha-
se em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, sem
gue haja interferéncia por parte do pesquisador.

Por outro lado, Triviios (1987) complementa a caracterizagdo do processo a

partir da necessidade de demarcacdes bem definidas no trabalho. Segundo o autor, a
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pesquisa descritiva exige do pesquisador uma delimitacdo precisa de técnicas,
métodos, modelos e teorias, responsaveis pela orientacdo da coleta e da interpretacéo
dos dados. A populacdo e a amostra também devem ser delimitadas, assim como os
objetivos, as hipoteses, os termos, as variaveis e as questdes de pesquisa.

Tendo isso em vista, o presente estudo desenvolve-se sem que haja
manipulagéo ou interferéncia nas informagdes coletadas. Sendo assim, a construgao
do trabalho da-se através da coleta e da analise de dados, seguida do registro e da
interpretacdo das informagdes obtidas.

J4 em relacdo a abordagem do problema, a pesquisa define-se como
qualitativa e quantitativa. Isso porque, o trabalho desenvolve-se a partir do estudo e
da andlise aprofundada acerca tanto das técnicas e dos componentes da avaliacao
de empresas, quanto da histéria e das caracteristicas da Suzano S.A. e do setor de
papel e celulose. Posteriormente, por meio da parte pratica e numérica, aplicam-se 0s
conceitos examinados através do método de valuation denominado fluxo de caixa
descontado, cujo objetivo encontra-se na definicdo do valor e do preco justo para
embasar a decisdo de compra ou venda da acdo estudada (SUZB3).

Segundo Richardson (1999), a principal diferenca entre as metodologias
guantitativa e qualitativa é que esta ndo busca a numeracao e a medi¢ao de unidades.
Ja aquela, emprega um instrumento estatistico como base do processo de coleta e
analise dos dados referentes ao problema em questéo.

De acordo com Beuren (2009), a pesquisa qualitativa apresenta analises mais
aprofundadas em relacdo ao fenbmeno estudado. Essa metodologia pode caracterizar
a minuciosidade e as possiveis variagdes de determinado problema. A partir dessa
abordagem, destacam-se caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo
guantitativo, haja vista a superficialidade deste ultimo.

J4 a abordagem quantitativa, em conformidade com Richardson (1999),
caracteriza-se pela utilizacdo de quantificacdo por meio de técnicas estatisticas tanto
nas modalidades de coleta, quanto no tratamento das informacgfes trabalhadas.
“‘Destaca ainda sua importancia ao ter a intencdo de garantir a precisdo dos
resultados, evitar distor¢cdes de andlise e interpretacdo, possibilitando uma margem

de seguranga quanto as inferéncias feitas.” (BEUREN, 2009, p. 93).
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3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em relagdo aos procedimentos, a tipologia de pesquisa do presente estudo
divide-se em duas partes, tendo em vista que possuem abordagens distintas. Isso
porque, este trabalho define-se como um estudo de caso desenvolvido a partir do
apoio e da andlise de fontes bibliograficas.

Cervo e Bervian (1983) definem a pesquisa bibliografica como a tipologia
capaz de explicar um problema através de referenciais teéricos publicados em
documentos. Dessa forma, busca-se conhecer e analisar as contribui¢cdes cientificas
e culturais existentes sobre determinado tema. “O material consultado na pesquisa
bibliografica abrange todo referencial jA tornado publico em relacdo ao tema de
estudo, desde publicacbes avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas,
monografias, dissertagdes, teses, entre outros.” (BEUREN, 2009, p. 87).

Ja o estudo de caso, caracteriza-se pela analise profunda e exaustiva de um
anico ou de poucos objetos de estudo, visando a obtencdo de conhecimentos
aprofundados a respeito de determinado tema. Bruyne, Herman e Schoutheete (1977)
afirmam que o estudo de caso legitima sua importancia por examinar a totalidade de
uma situacdo, a partir de informagc6es numerosas e detalhadas referentes a uma
tematica especifica.

Conforme adiantado, a primeira parte deste trabalho define-se como uma
pesquisa bibliografica. Sendo assim, a partir do embasamento em pesquisas, livros,
artigos, teses e monografias, busca-se a abordagem do conceito e dos principais
métodos de valuation existentes no mercado, com enfoque no modelo de fluxo de
caixa descontado. De acordo com Macedo (1994, p.13), a pesquisa bibliografica
“trata-se do primeiro passo em qualquer tipo de pesquisa cientifica, com o fim de
revisar a literatura existente e ndo redundar o tema de estudo ou experimentagéo”.

Ja a segunda parte, trata-se de um estudo de caso. Desse modo, inicia-se
através de uma analise empresarial e setorial, buscando maior embasamento acerca
do tema de analise e suas variaveis. Apos isso, a partir do modelo de FCD, o estudo
de caso aprofunda-se na sua parte quantitativa, visando a aplicacdo pratica do célculo

do valuation da Suzano S.A.
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Para a coleta de informacdes, utilizou-se dados primarios e secundarios
disponibilizados no site de relagcbes com os investidores da empresa, do Banco
Central do Brasil, assim como de revistas e boletins econémicos e setoriais. Além
destes apontados, fez-se uso dos materiais expostos nas plataformas Bloomberg e
Economatica.

Em relagcdo a andlise de dados, Gil (1999) afirma que essa etapa tem como
objetivo a organizacdo e a sumarizagdo das informacdes coletadas, visando a
possibilidade de alcance das respostas almejadas ao problema proposto.
Posteriormente, a interpretacdo dos elementos procura o sentido mais amplo das
respostas, através da conexdo junto aos demais conhecimentos adquiridos
anteriormente.

Dessa forma, o modelo de valuation foi desenvolvido a partir das informacdes
coletadas na etapa antecessora. Para isso, foi feita a sele¢cdo, a ordenacéo e a
aplicacao dos dados necessarios ao modelo, assim como o descarte dos elementos
gue néo seriam utilizados. Somado a isso, foi elaborada a formulagéo de premissas e
projecBes macroecondmicas, financeiras e operacionais para 0os proximos 3 anos da

Suzano S.A., contemplando o periodo de 2022 a 2024.

3.3 DELIMITACAO E LIMITACAO DA PESQUISA

Este trabalho objetiva-se pelo calculo do valuation da organizacdo Suzano
S.A. a partir, exclusivamente, do método do fluxo de caixa descontado. “Na avaliagcéao
econdmica de investimentos, 0 método de fluxo de caixa descontado (FCD) é o que
representa o maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”.
(ASSAF NETO, 2014, p. 722).

Conforme citado anteriormente, as proje¢des abordadas no estudo de caso
possuem uma delimitacdo temporal para os proximos 3 anos. Dessa forma, a analise
da empresa estipulou as projecbes do ano de 2022 até 2024. Além do mais, a
avaliacdo esté limitada aos dados disponibilizados tanto pela empresa quanto pelo
mercado até o dia 09/02/2022, data da divulgacao de resultados referentes ao quarto
trimestre de 2021.
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Embora o estudo conte com uma avaliacdo completa do mercado e do setor
de atuacdo da Suzano, nao dispbe da andlise de seus concorrentes, tendo em vista
que o foco de estudo do trabalho €&, exclusivamente, a Suzano S.A. Por outro lado,
todavia, a andlise de uma empresa especifica reflete-se como uma limitacdo do
estudo, visto que os resultados atingidos ndo poderdo ser replicados para outras
organizagoes.

De acordo com Damodaran (2012), as melhores estimativas a respeito do
futuro ndo baterdo com os nuameros reais. 1sso ocorre em virtude de trés fatores de
incertezas. O primeiro é por conta da necessidade da conversdo de informacdes
brutas em previsées. O segundo, é devido a possibilidade de a empresa apresentar
um resultado muito diferente em relacdo ao esperado e, consequentemente, lucros e
caixa também distintos do previsto. Por ultimo, o terceiro fator de incerteza € o
ambiente macroecondmico, que esta sujeito a abruptas e imprevisiveis transicdes.

A ideia de valor, pelo fato de ser subjetiva, também se apresenta como uma
limitacdo da pesquisa. A teoria subjetiva do valor, amplamente conhecida pelos
estudiosos de economia, afirma que o valor de um produto se encontra na mente de

guem quer adquiri-lo, e ndo em si mesmo.

[...] a ideia de valor é subjetiva: depende ndo s6 do ativo avaliado, como
também dos olhos e perfil de risco do avaliador. Quantas vezes deparamos
com situa¢gées em que vamos comprar algum objeto e achamos que “nao vale
aquilo que esta sendo pedido”. Prego nido se discute, é um fato. A no¢éo de
valor, ao contrario, suscita diversas interpretagdes. (POVOA, 2012, p. 2).

A assimetria de informacgdes, considerada uma falha do mercado, trata-se de
uma limitagdo decorrente da falta de informacfes de uma das partes envolvidas em

uma negociagao.

As informagBes do mercado sdo assimétricas, portanto, 0s pregos nao
refletem o “valor justo”. Em outras palavras, o mercado recebe as
informagBes em momentos, maneiras e quantidades diferentes. Por conta
das diferentes premissas adotadas, mesmo que todos mensurassem valor da
mesma forma, os analistas chegam a diversos valores justos para a agcao ao
mesmo tempo, o que justifica a existéncia de um mercado de compra e venda.
(POVOA, 2012, p. 7).
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4 ESTUDO DE CASO

Nesta secao, é desenvolvida a avaliacdo e o estudo aprofundado acerca da
Suzano S.A, visando o atingimento do valor justo da empresa. Assim sendo, a primeira
parte do capitulo aborda a historia e a caracterizacdo da companhia. Posteriormente,
a analise se volta aos setores em que a organizagao atua, tanto o de papel, quanto o
de celulose. ApoOs isso, a etapa que antecede a elaboragdo dos célculos versa a
respeito do cenario macroecondmico atual, examinando conceitos importantes como
inflacdo, juros, cambio, PIB e bolsa de valores. Por ultimo, € apresentada a analise
dos resultados, a partir do desenvolvimento do modelo de valuation elaborado com o

intuito de avaliar a empresa Suzano S.A.

4.1 HISTORIA E CARACTERIZACAO DA SUZANO S.A.

A Suzano S.A, empresa de base florestal e de capital aberto, € a maior
produtora de celulose de eucalipto e de mercado do mundo, liderando todos os
segmentos em que atua na industria de papel brasileira. Além destes produtos, a
empresa atua na producédo de celulose fluff e de papel, cujo portfélio € formado por
papel imprimir & escrever revestido e nao revestido, papelcartdo e papel tissue.

A histéria da Suzano iniciou-se em 1924, por meio de Leon Feffer, imigrante
ucraniano recém-chegado ao Brasil e responsavel pela criacdo da Suzano Papel e
Celulose. Dezessete anos depois, em Sao Paulo, iniciou-se a operacao da primeira
fabrica de papel da empresa. Somente em 1956 ocorreu a entrada no segmento de
celulose, com a aquisicéo da fabrica de Suzano e com o inicio da producao através
da fibra de eucalipto, revolucionando o setor no Brasil e no mundo.

Os anos de 1960 a 1990 foram marcados pelo crescimento da empresa e pela
diversificacdo no negocio de papel e celulose. No inicio da década de 60, foi feita a
aquisicdo do controle acionéario das industrias de papel Rio Verde. Quinze anos
depois, a Suzano passou a exportar papel para a Europa.

Nos anos 2000, a Suzano consolidou-se como um dos maiores grupos

empresariais brasileiros. J& em 2005, foi feita a aquisicdo de 50% das acbes da
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Ripasa, empresa de papel e celulose, cuja compra da totalidade das acdes da
organizacéo ocorreria em 2011.

A partir de 2010, com a aquisicdo da totalidade da FuturaGene, empresa
voltada para o desenvolvimento de solucdes biotecnoldgicas sustentaveis, iniciou-se
um novo ciclo de crescimento. Em 2014, dois anos apds a Oferta Publica de Acdes
(OPA) realizada pela empresa, foi inaugurada a Unidade de Imperatriz (MA),
considerada uma das maiores e mais modernas plantas de produgéo de celulose de
fibra curta do mundo, sendo pioneira na utilizagdo deste material para a producéo de
celulose Fluff.

Em 2016, a Suzano associou-se com a lbema, empresa de papel para
embalagem. Ja em 2017, a companhia anunciou a aquisicdo da empresa Facepa —
Fabrica de Papel da Amaz6nia S.A. e deu inicio & comercializagdo da primeira marca
de papeis higiénicos de seu portfélio. Nesse mesmo ano, a companhia migrou para o
segmento do Novo Mercado da B3, responsavel por conduzir as empresas ao mais
elevado padréo de governanca corporativa. Por fim, em 2019, a partir da fusdo entre
Suzano Papel e Celulose e Fibria, foi criada a Suzano S.A.

4.1.1 Suzano Papel e Celulose S.A. x Fibria S.A.

A fusdo entre Suzano Papel e Celulose e Fibria, concluida em 2019, deu
origem a Suzano S.A., a maior companhia de celulose do mundo. Com a unido, a
empresa passou a ter 37 mil colaboradores diretos e indiretos; presenca em mais de
90 paises; 11 unidades fabris distribuidas pelo Brasil; além de uma capacidade
produtiva de 11 milhdes de toneladas de celulose de mercado e 1,4 milh&o de

toneladas de papel por ano.
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Figura 2 — Unidades industriais da Suzano S.A.
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Pelo acordo de pagamento de R$ 29 bilhées aos acionistas da Fibria, somado
a troca de acdes, a unido manteve o nome Suzano, que passou a ser detentora de
46,4% da Fibria. A Votorantim e o BNDESPar que detinham, cada uma, 29% das
acOes da empresa, passaram a ter, respectivamente, 5,6% e 11,1%. Enquanto isso,
36,9% da estrutura acionaria da Fibria pertence a demais grupos de acionistas. Os
acionistas da Fibria receberam, por acdo, R$ 52,50 e mais 0,4611 acdo ordinaria da
Suzano, que emitiu 255 milhdes de novas acoes.

Visando o pagamento da transacdo, a Suzano levantou US$ 9,2 bilh6es com
os bancos Mizuho, JP Morgan, BNP Paribas e Rabobank. O financiamento da
operacao foi dividido em duas etapas. A primeira, no valor de US$ 2,3bilhdes por 6
anos e a segunda no valor de US$ 6,9 bilhdes com o prazo de 3 anos. Posteriormente,
a companhia optou por reduzir a segunda parte do financiamento para US$ 4,4
bilhdes. Esta reducdo de US$ 2,5 bilhdes foi possivel devido a uma emissdo de
debentures equivalente a US$ 1,25 bilhdo e uma emissdo de nota de crédito de
exportacdo no valor de US$ 200 milh&es. Por fim, para a concluséo do acordo, no final
de 2018 a empresa emitiu R$ 4 bilhdes em debéntures com vencimento em um ano.

Walter Schalka, presidente da Suzano, anunciou a nova empresa como “a
maior empresa do agronegocio e a quinta maior empresa néao financeira do Brasil”.

Isso porque, de acordo com a plataforma da Bloomberg, em 15 de marc¢o de 2018, no
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momento do anuncio, a Suzano S.A. era avaliada em 83 bilhdes de reais.
Considerando as empresas listadas na B3 e nao incluindo as companhias do setor
financeiro, ela s6 estava atras da Petrobras (R$ 578 bilhdes), Ambev (R$ 369 bilhdes),
Vale (R$ 288 bilhdes) e Telefénica (R$ 84 bilhdes).

Em virtude da fusédo, a Suzano passou a negociar American Depositary Shares
(ADSs) na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) sob a sigla “SUZ”. Dessa forma,
cada ADS representa duas acdes ordinérias da empresa na B3. No mesmo sentido,
como consequéncia do acordo, as acdes da Fibria deixaram de ser negociadas tanto
na B3 quanto na NYSE.

4.1.2 Estrutura societaria da Suzano S.A.

Controlada pela Suzano Holding e pertencente ao Grupo Suzano, a Suzano
S.A. possui escritorios administrativos em Salvador (BA) e em S&o Paulo (SP); trés
fabricas integradas de celulose e papel, sendo duas delas situadas no estado de Séo
Paulo e a outra no estado da Bahia; uma fabrica de papel ndo-integrada localizada no
estado de Sao Paulo; uma de producéo de celulose no estado do Maranh&o, além da
FuturaGene. Somado a isso, no exterior a empresa possui escritérios de
representacdo na China e na Inglaterra, além de controladas nos Estados Unidos,
Suica, Argentina e Austria.

Figura 3 — Estrutura societaria da Suzano S.A.
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4.1.3 Vantagens e desvantagens competitivas da Suzano S.A.

A Suzano S.A., a partir de uma visao estratégica de longo prazo, objetiva estar
entre 0s mais rentaveis produtores de papel e celulose do mundo. Dessa forma, em
virtude dos altos padrdes socioambientais da companhia, ela tornou-se referéncia no
setor em eficiéncia, rentabilidade, sustentabilidade e produtividade da floresta ao
cliente. Somado a esse objetivo, a empresa investe fortemente em solugcdes
sustentdveis e inovadoras para bioeconomia e servigcos ambientais, buscando sempre
ser protagonista em sustentabilidade.

Voltada a tendéncia global de ESG (Environmental, Social and Governance),
gue se apoia nos pilares ambientais, sociais e de governanga corporativa, a Suzano
estabeleceu metas de longo prazo para reiterar o seu comprometimento com o tema.
Isso se mostra importante tendo em vista as mudancas comportamentais dos
consumidores nos ultimos anos, mais atentos as boas praticas de mercado. Dessa
forma, até 2030, a organizacao se comprometeu em atuar na remocéao de carbono da
atmosfera; mitigar o problema de distribuicao de renda; reduzir a emisséo de residuos
e 0 consumo de agua; aumentar a exportacdo de energia renovavel; conservar a
biodiversidade; investir em educacdo nos municipios prioritarios; e aumentar a
diversidade e a inclusdo dentro da organizagao.

Outra vantagem competitiva da empresa e que a torna tdo atrativa € o seu
baixo custo produtivo, sendo considerado um dos menores do mundo para a producao
de celulose de mercado. Ha um conjunto de fatores que permitem que a empresa
atinja um nivel tdo competitivo, como o atingimento de uma maior eficiéncia por parte
da logistica da empresa, contando com uma baixa distancia média entre as fabricas e
as florestas; a alta capacidade produtiva das unidades industriais; o maior uso de
tecnologia nos processos da organizacdo; assim como um maior nivel de
produtividade da organizacdo, intensificados com a unido da eficiéncia e da
capacidade produtiva obtida com a juncdo da Suzano com a Fibria.

Existe também uma vantagem natural que resulta em um baixo custo de
producéo por parte da Suzano S.A. No Brasil, em virtude das excelentes condi¢bes
geograficas e climaticas do pais, o eucalipto leva de 6 a 7 anos para crescer e virar

celulose, enquanto em outras regides o tempo para o corte € muito maior. No norte
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da Europa, por exemplo, esse processo pode levar mais de 20 anos até a obtencéo
da celulose. Com isso, as industrias nacionais de celulose atingem altos niveis de
eficiéncia, unindo uma producao maior e mais barata.

Pelo fato de ser uma das grandes exportadoras brasileiras, a Suzano se
beneficia da alta do ddlar. Dessa forma, acaba obtendo vantagens oriundas do forte
aumento no valor do ddlar frente ao real nos ultimos anos. Comparando o valor da
taxa de cambio no primeiro dia Gtil de 2018 (02/01/2018) e de 2022 (03/01/2022), é
possivel notar a forte valorizacdo de aproximadamente 60% do ddlar em comparacao
a moeda brasileira, tendo em vista que o preco foi de 3,2691 a 5,6303,
respectivamente.

A Suzano possui um portfélio de produtos com baixa volatilidade da demanda
final, contribuindo para a criagdo de valor da empresa. Diferentemente de outras
commodities de consumo ciclico, a celulose € uma matéria-prima utilizada na
fabricacdo de bens de consumo, sendo considerada de grande importancia
econOmica.

Por fim, como ultima vantagem competitiva abordada, esta a forte geracéo de
caixa operacional pela organizacdo. No acumulado de 2020 e 2021, por exemplo, a
companhia registrou a geracdo de mais de R$ 30 bilhées, comprovando a sua
resiliéncia e robustez financeira.

Ja em relacdo as desvantagens competitivas, a principal é a grande exposicéo
e sensibilidade da Suzano aos pre¢os dos seus principais produtos, ou seja, do papel
e da celulose. Dessa forma, os riscos de uma diminuicdo da demanda ou de um
aumento da oferta, gerando um estoque excessivo, podem acarretar em um
desequilibrio de mercado e, como efeito, provocar uma queda nos pre¢os, impactando

o faturamento da empresa.

4.1.4 Desempenho econdémico-financeiro da Suzano S.A.

A receita liquida da Suzano em 2021 foi de R$ 41,0 bilhdes, sendo 83% desse
valor gerado no mercado externo (R$ 34,3 bilhdes) e 17% no mercado interno (R$ 6,7
bilhdes). Esse resultado representou um aumento de mais de 25% frente ao

desempenho de 2021, no valor de R$ 30,5 bilhées, sendo R$ 25,5 bilh6es no mercado
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externo e R$ 5,0 bilhdes no mercado interno. A elevacdo da receita liquida
consolidada se explica pelo avanco do preco meédio liquido da celulose e do papel;
valorizagdo do ddlar frente ao real; e aumento no volume vendido.

Ja em relacdo ao lucro liquido, em 2021 a organizacdo registrou R$ 8,6
bilndes, contra prejuizo de R$ 10,7 bilhdes referente ao ano anterior. Em razéo do
lucro apurado, a empresa anunciou o pagamento de R$ 913 milhdes correspondente
ao dividendo minimo obrigatério. Adicionalmente, R$ 87 milhdes sdo atribuidos a
reservas de lucros existentes, totalizando o montante de R$ 1,0 bilh&o, a razdo de R$
0,741168104 por acao da empresa.

Em 2021, a companhia alcancou o maior EBITDA ajustado (desconsiderando
itens ndo recorrentes) de sua historia, no valor de R$ 23,5 bilhdes. Subtraindo o Capex
de manutencdo (em regime de caixa), conclui-se que a empresa obteve R$ 18,8
bilhdes de geracdo de caixa operacional, o que representa um aumento de mais de
60% frente aos R$ 11,5 bilhdes gerados no ano anterior.

A Suzano fechou o ano de 2020 com uma divida liquida de R$ 63,7 bilhdes.
Ja em 2021, no mesmo periodo, esse valor sofreu uma reducédo de mais de 8%,
atingindo os R$ 58,2 bilh6es. Seguindo a mesma comparacéo de tempo, porém em
relacdo ao indicador de Divida Liquida / EBITDA Ajustado (R$), que demonstra em
quanto tempo a organizacdo demoraria para pagar a sua divida liquida a partir da
propria geracao de caixa, a companhia reduziu o seu nivel de endividamento de 4,3x
para 2,5x. Isso comprova que a politica de reducao de endividamento da companhia
foi bastante eficiente, visto que o nivel de alavancagem organizacional se encontra no

menor patamar pos-fusdo com a Fibria.

4.2 HISTORIA E CARACTERIZACAO DA INDUSTRIA DE PAPEL E CELULOSE
NO BRASIL

Até o inicio da década de 50, o Brasil importava grande parte dos papéis e da
celulose que consumia nacionalmente. O setor resumia-se em pequenas fabricas de
papel e a um minimo de producao de celulose, basicamente de administragdo familiar.
Todavia, na medida em que o mercado consumidor interno se acelerava, 0 processo

de industrializacdo de ambos os produtos também se intensificava.
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No final da década de 50, durante o governo de Juscelino Kubitschek (1956-
1960), com o intuito de promover o desenvolvimento econdmico, foi desenvolvido o
Plano de Metas. Esse programa definiu trinta metas voltadas para cinco setores
prioritarios para a destinacdo dos investimentos: energia, transporte, alimentacao,
industria de base e educacéao.

A industria de papel e celulose estava entre os setores contemplados no
plano. Segundo as projecdes do Conselho do Desenvolvimento, a meta para o setor
era aumentar a producdo de celulose de 90.000 para 260.000 toneladas; de papéis
de imprensa de 40.000 para 130.000 toneladas; e de outros papéis de 340.000 para
410.000 toneladas em 1966.

Para isso, o setor também contou com um forte apoio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para o financiamento de diversos
projetos. Fundado em 1952, com o intuito de ser o 6rgao formulador e executor da
politica nacional de desenvolvimento econémico, o banco teve um papel fundamental
na substituicdo das importacfes e no processo de industrializacdo do pais.

Apbs diversas pesquisas, no final da década de 50 o Brasil passou a produzir
uma celulose de fibra curta e de boa qualidade a partir do eucalipto, que leva em
meédia 7 anos para estar pronta para o corte. Essa conquista foi de grande importancia
tendo em vista que a tecnologia tradicional, desenvolvida na Escandinavia e na
América do Norte, baseava-se na utilizacdo de coniferas, das quais se extraia a
celulose de fibra longa e que podem levar mais de 40 anos para estarem prontas para
o corte.

Como resposta aos investimentos e aos avancos da industria local, de 1955
a 1964, a importacao de celulose para papéis caiu quase 90%, chegando a 10,3 mil
toneladas. Enquanto isso, a producédo de papel mais do que dobrou, atingindo 718,1
mil toneladas e a de celulose mais do que quadruplicou, alcangando a marca de 319,5
mil toneladas.

Em 1966, a partir da implementagdo da Lei n° 5.106, o governo concedeu
beneficios fiscais que impulsionaram a industria de base florestal brasileira. Passou a
ser permitida, portanto, a dedugcdo de imposto de renda para investimentos em

plantios florestais. Essa medida possibilitou a formacao da base florestal nacional, que
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tinha como objetivo principal o abastecimento de madeira a industria de celulose e de
carvao vegetal a industria siderurgica.

De acordo com a Associacao Brasileira Técnica de Celulose e Papel (ABTCP),
entre 1965 e 1985, como resultado da politica de incentivos fiscais, a area de plantios
florestais no Brasil passou de 500 mil para aproximadamente 4,5 milhdes de hectares.
Concomitantemente, em virtude do desenvolvimento tecnolégico, do manejo e da
genética, foi possivel elevar a produtividade média dos plantios de Eucalyptus de 15
para 43 m3/ha por ano e de Pinus de 15 para 32 m3/ha por ano.

Na década de 90, a partir da instalacdo de novas plantas e da expansao da
producdo, o Brasil se consolidou como um dos grandes produtores e exportadores
mundiais de papel e celulose.

Atualmente, de acordo com a IndUstria Brasileira de Arvores (IBA), ja sdo mais
de 9 milhdes de hectares de arvores plantadas para diversos segmentos, sendo 36%
voltadas para o setor de papel e celulose. Segundo o levantamento do IBA, o Brasil é
0 maior exportador mundial de celulose, tendo exportado em 2020 mais de 15,6
milhdes de toneladas e o segundo maior produtor, com quase 21 milhdes de
toneladas, atras apenas dos Estados Unidos. Ja em relacdo ao papel, o Brasil se
encontra entre as dez principais nacdes produtoras, tendo produzido mais de 10
milhdes de toneladas, sendo que, desta quantidade, aproximadamente 2 milhdes sao

destinadas para exportacao.

4.2.1 O consumo de papel

Tendo o conceito do ESG em vista, pode-se afirmar que ha uma tendéncia
mundial na substituicdo do plastico pelo papel, devido ao seu menor tempo de
decomposicao e pelo fato deste ser biodegradavel, minimizando a polui¢édo do solo e
dos mares. Dessa forma, a industria de papel projeta um aumento do consumo do
produto para 0s proOXimos anos.

O consumo global por papel tem uma projecéo de crescimento para a proxima
década. Em 2035, a previsdo € que o planeta consuma quase 500 milhGes de
toneladas por ano. Isso representa um aumento de aproximadamente 15% em

comparacao a demanda de 2020, que em virtude da pandemia, ficou na faixa dos 410
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milhdes de toneladas. As industrias ja possuem capacidade de atender esse aumento
na demanda. Atualmente, segundo a ABTCP, a capacidade mundial de producéo de
papéis é de 552 milhdes de toneladas, com destaque para os papéis de embalagem

e tissue.

Figura 4 — Consumo global de papel por regido (2000-2035)
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As projecdes da demanda global por papel variam conforme as regifes. Para
a América do Norte, a Europa Ocidental e o Japao, que diminuiram a procura pelo
produto entre 2014 e 2020, as estimativas sdo de diminuigcdo na demanda. Entretanto,
para a China, a América Latina, o Leste Europeu e os demais paises consumidores,
espera-se um crescimento no longo prazo. Principalmente tratando-se da China que,
em 2019 foi responsavel por 30% do consumo global, as projecdes indicam um

crescimento de mais de 2% ao ano no consumo de papel do pais até 2035.

Figura 5 — Comportamento da demanda por papel por regido (2019-2035)

Crescimento da demanda, %/a
2.5

2.0

Leste

Europeu
1.5

1.0
0.5

0.0
América -
do Norte

-0.5 Europa

Japao
-1.0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B80% 90% 100%

Participacdo no consumo em 2019, %

Fonte: Poyry



49

Em 2020, em virtude da pandemia do Covid-19, a demanda por papel foi
inferior aos anos anteriores, ficando na faixa dos 410 milhdes de toneladas. Desse
total, a demanda de papel ficou dividida em: 168 milhdes para embalagem PO (41%);
94 milhdes para imprimir e escrever (23%); 49 milhdes para cartdes (12%); 37 milhdes
para fins sanitarios (9%); 37 milhdes em outras embalagens (9%); 21 milhfes para

imprensa (5%); e 4 milhdes para sacos kraft (1%).

Figura 6 — Representatividade do consumo mundial por tipo de papel em 2020
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4.2.2 A producdo de papel

Conforme pode-se observar na figura 7, a China desponta com larga
vantagem em relacdo aos outros paises como o maior produtor mundial de papel,
seguido por Estados Unidos e Japédo. O Brasil encontra-se na sétima colocacéao, atras
também da india, da Alemanha e da Indonésia. Ja entre as principais empresas

produtoras, a maior € a International Paper (Estados Unidos), seguida por Nine

Dragons (China) e APP Sinarmas (Indonésia).
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Figura 7 — Maiores produtores de papel por pais e empresa (2021)
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As projecbes de demanda calculadas até 2035 diferem de acordo com o tipo
de produto. Dessa forma, de acordo com um levantamento feito pela Bracelpa e pelo
IBA, espera-se um crescimento no consumo de papéis para fins sanitarios, cartdes e
papéis para embalagem. Ja em relacdo ao papel jornal e ao papel de imprimir e
escrever, espera-se uma diminuicdo no consumo, em razao do avan¢o das midias
digitais e das mudancas estruturais das midias de comunicacao.

Em relacdo a producdo de papéis especiais, para jornal e para imprimir e
escrever, o mesmo estudo destacou que, de 2015 a 2020, respectivamente, houve
uma reducdo média anual de 1,6%, 4,0% e 4,2%. Durante o mesmo periodo, o papel
para fins sanitarios aumentou, em média, 3,6% ao ano e é o produto com maior
expectativa de crescimento para a proxima década. O papel para cartdo também
obteve um grande crescimento durante esse intervalo de tempo, sendo de 2,9% ao
ano. Por fim, o papel para embalagem, o item mais relevante para a industria de papel
brasileira, registrou, por ano, um crescimento médio de 0,2%.

Em 2020, a producéo total de papel oriunda da industria brasileira foi de
aproximadamente 10 milhdes de toneladas, o que representa um aumento médio da
producédo de 1,8% ao ano. Responsaveis por 44% da capacidade produtiva local, as
principais empresas do setor, com fabricas instaladas no Brasil sdo a Klabin, a
Suzano, a International Paper e a West Rock. As duas ultimas, porém, séo controladas

a partir das suas respectivas sedes localizadas nos Estados Unidos.
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Historicamente, a representatividade da producéo brasileira conforme o tipo
de papel ndo costuma se alterar drasticamente. Dessa forma, o papel para
embalagem é o item mais produzido nacionalmente. Em 2020, a sua fabricacdo
representou 54% da quantidade total produzida, ou seja, 5,4 milhdes de toneladas.
Em segundo lugar, com 19%, foram produzidas 1,9 milhdes de toneladas de papel
para imprimir e escrever. Por fim, foram fabricados, em milhdes de toneladas, 1,3 de
papel para fins sanitarios (13%), 0,8 de papel para cartdo (8%), 0,4 de papéis
especiais, como térmicos, filtro, moeda, glassine (4%) e 0,1 de papel para jornal (1%).

Figura 8 — Producéo brasileira de papel conforme o tipo (2000-2020)
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Em 2021, a capacidade da producdo brasileira de papel foi de,
aproximadamente, 13 milhdes de toneladas. Dessa quantidade a possibilidade de
producéo, em milhdes de toneladas, foi de 2,6 pela Klabin (20%), maior produtora e
exportadora nacional; 1,4 pela Suzano (11%); 1,0 pela International Paper (8%); 0,7
pela West Rock (5%); 0,4 pela CMPC (3%) e pela Celulose Irani (3%); 0,3 pela BO
Paper (2%) e pela Smurfit Kappa (2%); por fim, os ultimos 46%, responsaveis pela
capacidade de quase 6 milhdes de toneladas, estao divididos por diversas empresas

com menor representatividade.
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Figura 9 — Capacidade brasileira de producéo de papel (2021)
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4.2.3 A origem e o destino do papel brasileiro

Em 2020, em virtude da pandemia do Covid-19 e os efeitos gerados na cadeia
de suprimentos, a producédo brasileira de papel foi a menor registrada desde 2011,
tendo sido de 10,2 milhdes de toneladas. O consumo aparente também sofreu
reducgédo, tendo sido o menor desde 2009. J& a quantidade importada, foi a menor
registrada nos ultimos 15 anos. A exportagéo, todavia, se manteve na média dos cinco
anos anteriores. O consumo aparente brasileiro costuma ser sempre muito préximo a
qguantidade produzida no ano, o que acaba impedindo uma grande abertura ao
mercado externo.

O consumo per capita de papel foi o menor desde 2006, por conta da queda
do consumo e da producéo do mercado nacional. Entretanto, esse valor possui um
enorme potencial de crescimento nos préximos anos, tendo em vista que € muito
inferior gquando comparado aos paises europeus, aos Estados Unidos, ao Canada, ao

Japao e a Coreia do Sul.
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Tabela 1 — Evolucéo da producéo e consumo aparente de papel no Brasil (2000-2020)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20T | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2077 | 2018 | 2019 | 2020

Producdo | 8.315 | 8.558 | 8.807 | 9.065 | 9.428 | 9.844 | 10159 | 10.261 |10.443 | 10.397 | 10.357 | 10.335 | 10.471 | 10.433 | 10.535 | 10184

Consumo

7328 | 7702 | 8099 | B755 | 8505 | 9272 | 9562 | 9782 | 9851 | 9813 | 9165 | 8920 | 9M5 | 9131 | 9.054 | 8643
aparente

Importagdo| 770 967 | 1.097 | 1.328 | 1.085 | 1.502 | 1.455 | 1.396 | 1274 | 1.262 | 866 688 758 75 682 550

Exportacdo| 2.039 | 1990 | 2.006 | 1982 | 2.008 | 2074 | 2.052 | 1.875 | 1.866 | 1.846 | 2058 | 2103 | 214 | 2017 | 2163 | 209

Consumo
per capita 39 41 44 46 44 49 50 50 49 48 44 43 44 44 43 4]

(Kg/hab)

Fonte: IBA. Elaborada pela Poyry.

Em 2020, a exportacéo de 2,1 milhdes de toneladas de papel originaram uma
receita de US$ 1,7 bilh&o. O principal destino do produto brasileiro € a América Latina,
seguido pela Europa, Asia/Oceania, Africa e América do Norte. O Brasil exporta,
principalmente, kraftliner e papéis para imprimir e escrever. J& em relacdo a
importacdo, os principais produtos sdo papel jornal, LWC, SC, CWF, assim como

outros tipos de papéis especiais.

Figura 10 — Destino das exportacdes brasileiras de papel (2020)
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Fonte: IBA. Elaborado pela Poyry.
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424 O consumo de celulose

De acordo com a ABTCP, o consumo global de celulose de mercado para
papel devera crescer aproximadamente 2,1% ao ano até a proxima década,
impulsionado, principalmente, pela China e pela india. Sendo assim, as projecdes s&o
de que a demanda global avance de 69 milhdes de toneladas em 2020 para 86
milhdes de toneladas em 2030, o que representa um aumento de cerca de 20%. Como
comparacao do quao grande € esse aumento projetado da demanda de celulose de
mercado para papéis, seria quase como triplicar o consumo total existente no inicio
da década de 90.

Para o mercado de producdo de papéis, as celuloses kraft branqueadas
representam a maior parcela de consumo do setor. Os dois principais produtos desse
grupo séo as celuloses BHKP, de fibra curta, (Bleached Hardwood Kraft Pulp) e BSKP,
de fibra longa (Bleached Softwood Kraft Pulp). De acordo com a figura 7, é possivel
observar que a demanda pela celulose de fibra curta € maior e tende a crescer mais
em relagdo a de fibra longa.

A BHKP, também conhecida nacionalmente como celulose kraft branqueada
de fibra curta, € o tipo mais produzido no Brasil e também o que o pais apresenta
maior competitividade mundial. Com um comprimento que varia de 0,5 a 2 milimetros
e derivada principalmente do eucalipto, possuem menor resisténcia, com alta maciez
e boa absorcdo. Essas fibras sdo ideais para a producdo de papéis como os de
imprimir, escrever e de fins sanitarios.

Ja a BSKP, mais conhecida como celulose kraft branqueada de fibra longa, é
mais cara que a BHKP e torna o papel mais resistente. Por conta disso, é utilizada na
fabricacdo de papéis que precisam de mais resisténcia, como o papel jornal, os de
embalagens, assim como nas camadas internas do papelcartdo. Essa fibra tem
comprimento entre 2 a 5 milimetros e é originaria de espécies de coniferas, como o

pinus, plantado no Brasil.
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Figura 11 — Consumo global de celulose de mercado para papéis até 2030
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Fonte: POyry

Em 2020, o consumo global de celulose de mercado para papel alcancou a
faixa dos 69 milhdes de toneladas. Conforme a figura 8 indica, a Asia representa 50%
do consumo mundial, ou seja, 34,5 milhdes de toneladas. O consumo do continente
asiatico é impulsionado, sobretudo, pela China que, sozinha, representa 36% do
destino do produto, o que representa, aproximadamente, 24,8 milhdes de toneladas.
Na sequéncia do continente asiatico, tem-se a Europa, que consome cerca de 19,3
milhdes de toneladas (28%), a América do Norte, com 7,6 milhdes (11%), a América
Latina, com mais de 4,1 milhdes (6%) e, por fim, outros paises consumidores que
representam 5% do consumo global, com aproximadamente 3,5 milhdes de toneladas.

Mesmo sendo o principal consumidor de celulose de mercado para papéis, a
demanda chinesa deve continuar crescendo nos proximos anos. De acordo com o
ABTCP, a China e os outros paises asiaticos serédo responsaveis por cerca de 70%
do consumo incremental que ocorrera entre 2020 e 2035. Essa concentracdo
representa também um risco para o setor em virtude da grande exposicdo a economia

destes paises.



Figura 12 — Consumo de celulose de mercado para papel por regido (2020)
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Fonte: Poyry

4.2.5 A producéo de celulose

56

Puxado principalmente pela Suzano, o Brasil € destaque mundial na producéo

de celulose de branqueada de fibra curta (BHKP), sendo o principal produto produzido

e exportado pela industria nacional. O segundo item mais representativo é a celulose

de fibra longa ndo branqueada (UBSKP), seguido pela celulose de fibra curta ndo

branqueada (UBHKP) e, por fim, pela celulose branqueada de fibra longa (BSKP).

Figura 13 — Producao brasileira de celulose conforme o tipo (1995-2020)
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Fonte: IBA. Elaborado pela Poyry.

Com capacidade produtiva de 11 milhdes de toneladas por ano, a Suzano é a

maior produtora de celulose de mercado do mundo. Essa capacidade representa mais
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de 50% de toda a producédo nacional de celulose em 2020. Especializada na producéo
de celulose de fibra curta para mercado (BHKP), a empresa conquistou o primeiro
lugar apés a fusdo com a Fibria, visto que, juntas, possuem 11 plantas instaladas no
Brasil.

Apesar da larga vantagem frente aos concorrentes do setor, a empresa
continua buscando aumentar o seu potencial. Sendo assim, em 2024 a organizacao
planeja finalizar o “projeto Cerrado”, uma nova fabrica, localizada no Mato Grosso do
Sul, e que visa o acréscimo de 2,55 milhdes de toneladas de celulose de eucalipto por
ano na capacidade produtiva da empresa.

Completando o ranking das cinco maiores produtoras de celulose de mercado
para papel, a segunda e a terceira empresa sao chilenas, evidenciando a for¢ca da
América do Sul na fabricacdo do produto. A CMPC é especializada em celulose de
fibra longa (BSKP), enquanto a Arauco possui mais destaque na producédo de fibra
curta (BHKP). Por fim, a Metsa Group, com uma producao representativa de celulose
de fibra curta (BHKP), fibra longa (BSKP) e celulose ndo branqueada (UKP) e a UPM,
grande produtora de celulose de fibra curta (BHKP) e de outras celuloses de madeira,

sdo companhias finlandesas

Figura 14 — As maiores produtoras de celulose de mercado para papel (ndo inclui fluff e

dissolving)
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Fonte: Poyry
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4.2.6 A origem e o destino da celulose brasileira

De 2005 a 2020, com uma taxa de crescimento de aproximadamente 4,8% ao
ano, a producéao brasileira de celulose mais do que dobrou, indo de 10,4 para 21,0
milhdes de toneladas. Enquanto isso, a importacao de 185 mil toneladas representou
um dos niveis mais baixos de sua historia, acima apenas da quantidade importada de
2018, com 180 mil toneladas. Durante o mesmo periodo de comparagdo, a
exportacdo, que vém aumentando constantemente a cada ano, quase triplicou a sua
demanda, avancando de 5,4 milhGes para a maxima historica de 15,6 milhdes de
tonelada. Ja o consumo aparente, permaneceu um pouco abaixo da média histérica

de 5,9 milhdes, permanecendo na faixa dos 5,5 milhGes de toneladas.

Tabela 2 — Destino da celulose brasileira (1000 t)

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 | 2008 | 2008 ‘ 2010

Producdo 10.352 | 180 | 11.998 | 12.697 | 13.315 | 14164 \ 977 | 15127 | 16.465 773 | 19.527
Importacdo W 326 292 325 359 412 392 41 430 416 407 357 n

[SLELEELE 5441 | 6161 | 6.484 | 7040 | 8229 | 8375 | 8478 | 8513 | 9.430 | 10614 | 11528 | 12901 | 13199 | 14722 | 14726 | 15628

Consumo - - - cade | on canc | eave | c1va | & e caaa | 29a | 2 c2a - - P
245 | § &15 5 445 5 Q0E SaETS | & =267 | 6249 | 6270 | 65320 | 6542 | § 5510
aparente 522 5.345 5.806 5.982 5.445 6.201 2. 3D 2.0/03 6.127 0.6/ DY B Ll 0354 O.355 5218 231U

Fonte: IBA. Elaborada pela Poyry.
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Historicamente, a Europa costumava ser o principal destino das exportacdes
brasileiras de celulose. Porém, com um forte crescimento da demanda, em 2016, a
China ultrapassou o continente europeu como o principal mercado brasileiro.
Atualmente, o pais asiatico recebe 48% da celulose exportada pelo Brasil e, de acordo
com as projecdes de mercado, essa participacdo tende a continuar crescendo ao
longo da préxima década.

Das 15 milhdes de toneladas exportadas em 2020, 7,5 milhGes foram
destinadas a China, o que representa, aproximadamente, US$ 2,9 bilhdes. O segundo
maior destino é a Europa, que recebe cerca de 3,6 milhdes de toneladas (US$ 1,4
bilhdes), seguido pela América do Norte, responsavel por 2,5 milhdes (US$ 958
milhdes). Por fim, os outros paises da Asia juntos com a Oceania representam 1,6
milhdes (US$ 599 milhdes), a América Latina recebe 0,3 milhdes (US$ 119 milhdes)
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e, com a menor representatividade, a Africa reflete apenas 1% da exportacéo

brasileira, com 0,2 milhdes de toneladas (US$ 60 milhdes).

Figura 15 — Principais destinos das exportacdes brasileiras de celulose (2020)
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Fonte: IBA. Elaborado pela Pdyry.

4.3 INFLACAO

O conceito de inflacdo é definido como o aumento dos precos de bens e
servicos. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) é considerado
pelo governo federal brasileiro como o indice oficial de inflagdo do pais. Dessa forma,
ele é utilizado como parametro para a definicdo da meta de inflacdo e para as
alteracdes na taxa de juros.

Calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o IPCA &
definido através da variacdo do custo de vida médio de familias com renda mensal
entre 1 e 40 salarios minimos. Mensalmente, portanto, € feito um levantamento de
aproximadamente 430 mil precos em 30 mil locais, distribuidos em 13 areas urbanas
do pais. Ap0s a comparacado com 0s precos observados no més anterior, obtém-se
um unico valor, que simboliza a variacdo geral de precos ao consumidor no periodo.

As diversas possibilidades de causas da inflacdo podem ser divididas em
quatro grupos: pressoes de custos, que decorrem, basicamente, de uma elevacéo nos
custos de determinados bens e servigos, sem alteracées na demanda; pressdes de

demanda, que resultam de um maior aumento da demanda em relagédo a oferta;
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inércia inflacionaria, que diz respeito ao impacto da inflacdo passada nos precos
presentes e; expectativa de inflacdo, que é o aumento de precos provocado pelas
projecdes inflacionarias dos agentes econdémicos

Como consequéncia de uma alta inflacéo, as incertezas geradas na economia
desestimulam o investimento e prejudicam o crescimento econdmico. Esse processo
acarreta também na perda do poder de compra das pessoas, visto que, com 0 mesmo
valor monetario, elas passam a conseguir comprar uma menor quantidade de
produtos. Além do mais, ocorre também o aumento do custo da divida publica, dado
gue as taxas de juros dos titulos publicos precisam compensar o efeito da inflacédo e

incluir um prémio ao risco existente.

4.3.1 A inflagdo no Brasil

A meta estabelecida para a inflagdo em 2021 foi de 3,75%, podendo variar de
2,25% a 5,25%. Porém, o IPCA fechou o ano em 10,06%, sendo a maior taxa
acumulada desde 2015, quando foi registrado 10,67%. Os principais fatores
resultantes desse expressivo aumento foram a alta do dolar, a crise hidrica, as
inumeras dificuldades da cadeia de suprimentos e a valorizacdo do petroleo. Essas
condicdes ocasionaram uma alta nos precos da energia elétrica, dos alimentos e dos
combustiveis que, como um efeito cascata, impactaram no preco de outros bens e
Servicos.

Embora seja um desafio global, a economia brasileira foi uma das que mais
sofreu com a alta inflagdo acumulada de 2021. Dentre os paises que integram o G20,
apenas a Argentina (50,90%) e a Turquia (36,08%) obtiveram taxas superiores a do
Brasil.

De acordo com as projecoes expostas no Boletim Focus do dia 04/02/2022 a
respeito das expectativas de mercado, em 2022, espera-se uma desaceleracéo do
IPCA para 5,44%. As principais motivacdes sédo a expectativa de uma diminuicdo na
pressao sobre o preco dos alimentos, menores reajustes no preco dos combustiveis,
desaceleracéo da atividade econdmica e a melhora na situagéo da escassez hidrica.
Ja para 2023, a mediana das projecdes dos economistas no Boletim Focus encontra-
se em 3,50%.



61

4.3.2 A inflacdo nos Estados Unidos, na Europa e na China

A pandemia do Covid-19 trouxe inUmeros desafios econémicos para todos 0s
paises. Os diversos gargalos na cadeia de suprimentos, como a falta de matéria-prima
e 0 aumento do valor dos fretes resultou em dificuldades e aumento do custo de
producdo de muitos produtos. Além disso, a injecdo de dinheiro publico nas
economias, visando a minimiza¢do dos impactos da pandemia nos paises, também
contribuiu para esse momento de inflagao global.

Em 2021, a inflacdo nos Estados Unidos foi de 7,00%. Esse resultado foi muito
acima da meta de 2,00% estabelecida pelo Federal Reserve (Fed) para o ano. Além
disso, foi 0 maior indice registrado pela economia estadunidense desde 1982, quando
a taxa atingiu 7,60%. Entretanto, as estimativas do Fed s&do de que, até o final de
2022, a taxa diminua para 1,40%, abaixo da meta de 2,00%.

Na zona do euro, a inflagdo atingiu um novo recorde histérico ao registrar uma
taxa de 5%, muito acima da meta de 2,00% estabelecida pelo Banco Central Europeu.
Todavia, o BCE estimou que, em 2022, a inflagao voltara a ficar abaixo de 2,00%,
contando com uma diminui¢ao na pressao sobre 0s precos.

Ja na China, gracas as medidas governamentais visando a diminui¢cdo do
preco das matérias-primas, houve uma desaceleracéo da inflacdo do consumidor, que
fechou 2021 em 1,50%, abaixo da meta de 3,00% determinada pelo pais. J& a inflagéo

do produtor, teve um avanc¢o de 10,30% no ano.

4.4 TAXA DE JUROS (SELIC)

O nome Selic é a sigla referente ao Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia, uma infraestrutura do mercado financeiro (IMF) administrada pelo Banco
Central. A partir dele, ocorrem as transacoes dos titulos publicos federais emitidos
pelo Tesouro Nacional, sendo assim, considerado fundamental para a estabilidade
financeira da economia.

A taxa Selic é dividida em dois grupos, Meta e Over. A taxa Selic Meta,
também conhecida como taxa basica de juros, € utilizada como referéncia para os

demais juros da economia, como dos empréstimos, dos financiamentos e das
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aplicacoes financeiras. Além do mais, € conhecida também por ser o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central para controlar a
inflacéo.

Essa taxa é definida pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom) em reunides
realizadas a cada 45 dias e serve para direcionar os juros do pais. Para a tomada de
deciséo, sédo levados em conta as perspectivas da economia brasileira e mundial, as
condi¢des de liquidez e o comportamento do mercado. As decisdes s&o tomadas
visando o cumprimento das metas e dos objetivos da politica monetaria tracada.

O Banco Central atua na compra e na venda de titulos publicos no mercado
aberto (open market) com o intuito de manter os juros reais proximos da meta da Selic
definida pelo Copom. Dessa forma, na necessidade de uma diminuigdo da taxa de
juros, o BC compra titulos publicos e aumenta a circulagdo de moeda. Com a reducao
da taxa, os empréstimos ficam mais baratos, o que acaba estimulando o consumo e
aguecendo a economia, favorecendo também o aumento da inflacdo. J4 no caso de
aumentar a taxa de juros, o BC vende titulos disponiveis e diminui a circulacdo de
moeda. Dessa maneira, 0s juros cobrados nos empréstimos e financiamentos ficam
mais altos, o que desestimula o consumo e favorece a queda da inflacéo.

J& a taxa Selic Over, é utilizada para o financiamento das transacdes diarias
interbancérias que ocorrem sob o lastro dos titulos publicos federais. Isso porque, para
controlar a quantidade de dinheiro em circulacao e evitar o aumento da inflagéo, todos
0s bancos do pais devem depositar uma parcela dos depdésitos recebidos no dia em
uma conta no Banco Central. Porém, como as instituicbes financeiras realizam
inUmeras transacdes diariamente, € comum que, no final do dia, elas possuam um
valor inferior ao do inicio do periodo. Nesses casos, € preciso tomar um empréstimo
de curtissimo prazo com outros bancos que fecharam o caixa com o saldo acima do
necessario.

Conhecida como overnight, essa operagdo é garantida através dos titulos
publicos do Tesouro Nacional que as instituicdes financeiras adquirem do Banco
Central. Geralmente, essa taxa varia diariamente na casa dos décimos, conforme a

média de juros paga nessas operagdes interbancarias.
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4.4.1 A taxadejuros no Brasil

De outubro de 2016 a marco de 2018, o Copom realizou doze cortes
consecutivos na taxa Selic, que foi de 14,25% a 6,50%. Ap0és isso, a taxa permaneceu
estavel até maio de 2019, tendo sido realizadas nove reunides sem alteracdes. Porém,
a partir de junho de 2019, uma série de nove cortes se iniciou, levando a taxa basica
de juros a sua minima histérica de 2,00%, que foi mantida pelas quatro reuniées
seguintes, até janeiro de 2021.

Em 2021, o Comité optou pela realizacdo de sete ajustes consecutivos na
Selic. Dessa forma, a taxa, que iniciou 0 ano aos 2%, finalizou 0 mesmo aos 9,25%,
0 maior patamar desde julho de 2017. De acordo com as quatro edi¢cdes do boletim
Focus publicadas em janeiro de 2022, as expectativas de mercado acerca da Selic
sdo gque ao término de 2022, ela seja de 11,75% e, ao término de 2023%, seja
reduzida aos 8,00%.

Esse grande aumento da Selic, realizado em 2021, ocorreu em virtude do
comprometimento do Copom em conter a forte alta da inflagdo, que estabeleceu um
acumulo muito além da meta estabelecida. De acordo com a ata da reunido do Comité
realizada em dezembro de 2021, o objetivo é que a taxa de juros seja conduzida para
um patamar suficientemente contracionista para, além de desinflacionar os precos, a

inflag@o convirja para a meta determinada para os anos 2022 e 2023.

Figura 16 — Evolucdo da taxa Selic (08/16 - 12/21)
16

14
12

10

Porcentagem( %)
[e4]

ago/16
out/16
dez/16
fev/17
abr/17
jun/17
ago/17
out/17
dez/17
fev/18
abr/18
jun/18
ago/18
out/18
dez/18
fev/i19
abr/19
jun/19
ago/19
out/19
dez/19
fevi20
abr/20
jun/20
ago/20
out/20
dez/20
fevi21
abr/21
jun/21
ago/21
out/21
dez/21

Data
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4.4.2 Ataxadejuros nos Estados Unidos, na Europa e na China

Em virtude da forte alta da inflacdo nos Estados Unidos, muito acima da meta
estabelecida, o Federal Reserve sinalizou uma politica monetaria mais agressiva para
combaté-la. Dessa forma, o Banco Central estadunidense anunciou para marco de
2022 o fim do programa de estimulo econémico adotado durante a pandemia. Além
disso, sao previstas trés altas de juros de 0,25% para 2022.

O Banco Central Europeu manteve a taxa de juros de refinanciamento em 0%,
a de empréstimo em 0,25% e a de depositos em -0,50%. Somado a isso, 0 BCE
anunciou que 0s juros basicos ndo possuem perspectiva de aumento enquanto a meta
de inflagéo de 2% né&o seja alcancada de forma duradoura.

No sentido contrério da tendéncia global, o Banco Central da China reduziu a
taxa de juros pela primeira vez desde abril de 2020. A reducao da taxa de 2,95% para
2,85%, ocorreu com o objetivo de frear a desaceleracdo econdémica que se intensificou

no pais no final de 2021.

4.5 TAXA DE CAMBIO: DOLAR X REAL

Define-se por taxa de cambio o preco de uma moeda estrangeira em relacao a
moeda nacional. Essa € uma das variaveis mais importantes de uma economia,
sobretudo da brasileira, pelo fato de ser uma economia emergente, exportadora de
produtos baseados em recursos naturais, importadora de bens de capital e de insumos
industriais, ter uma parcela da divida publica indexada ao ddlar e ter um mercado
financeiro desenvolvido.

Com o lancamento do Plano Real no dia 1° de julho de 1994, o real tornou-se
a nova moeda oficial brasileira, substituindo o Cruzeiro Real. Porém, a moeda vem
perdendo o seu valor ao longo dos anos. Segundo um estudo feito pelo Instituto Assaf,
da data inicial do lancamento da moeda até maio de 2021, o real perdeu
aproximadamente 85% do seu poder de compra, resultado de uma inflacdo
acumulada de aproximadamente 520%. Dessa forma, 100 reais nos dias atuais

equivalem a 15,38 reais em julho de 1994.
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Em 2021, o valor do ddlar frente ao real registrou alta anual pelo quinto ano
consecutivo. Em 2016 foi a primeira vez que o ddlar teve um recuo anual desde 2010,
quando finalizou o ano com queda de 17,96%. ApGs isso, a moeda estadunidense
acumula valorizacéo de 59,24%. Na figura 17, pode-se observar a forte alta do dolar
frente ao real, principalmente de 2010 a 2021, em que o valor da moeda mais do que

triplicou.

Figura 17 — Histérico da taxa de cambio do ddlar para o real (01/1995 - 01/2022)

An
M A | 5]

Y \J

Fonte: Trading View

O primeiro boletim Focus de 2021 previa que o dolar terminaria o ano em R$
5,00. Porém, superando as expectativas iniciais, a moeda estadunidense finalizou o
periodo avaliada em R$ 5,57. Isso ocorreu por conta da grande instabilidade politica
e econdmica que acompanhou o Brasil por todo o periodo.

Foram diversos os motivos que contribuiram para a instabilidade politica e
econdmica no Brasil. Em 2020, por conta do aumento de gastos na pandemia, as
contas do governo tiveram um recorde histérico de R$ 743 bilhées. Em 2021, com a
segunda onda da Covid-19, surgiu a necessidade de uma nova rodada do Auxilio
Emergencial, o que exigiria mais gastos por parte do governo.

O risco-pais se elevou ainda mais em virtude dos impasses relacionados ao
Orcamento. Os parlamentares haviam aumentado o valor das emendas
parlamentares e diminuido a previsdo de gastos com despesas obrigatdrias para

patamares que inviabilizavam a prestacdo de servicos basicos. Somado a isso, 0
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governo aprovou a PEC dos precatdrios com o objetivo de financiar, por fora do teto
de gastos, o Auxilio Brasil, novo programa social que substituiu o Bolsa Familia.

Por fim, além dos pontos citados, a descoberta das variantes Delta e Omnicron
do coronavirus, os indicativos de alta de juros nos Estados Unidos e o cenario politico
interno extremamente turbulento, contribuiram para o aumento da taxa de cambio do
dolar. A eleicdo presidencial brasileira de 2022, por sua vez, ja vem mexendo com as
emocodes do mercado. Isso porque, a auséncia da esperada “terceira via”, ou seja, um
candidato forte o suficiente para disputar o cargo com os principais candidatos Lula e
Bolsonaro, causa muitas incertezas acerca do crescimento econdmico e da forma com

gue os gastos publicos serdo lidados.

4.6 PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O Produto Interno Bruto (PIB) é um indicador econdmico utilizado para medir
a atividade econdmica e o nivel de rigueza de uma regido. O seu célculo é feito a partir
da soma de todos os bens e servicos finais produzidos por um pais, estado ou cidade,
geralmente no periodo de um ano e de acordo com a moeda local.

A variagdo positiva do PIB indica que houve um aumento da atividade
econdmica de determinada regido. Ja a variacdo negativa, aponta uma reducédo da
mesma. Através do seu resultado, € possivel realizar comparacdes entre as
economias de diversos paises; observar a evolucdo do indicador em diferentes
periodos e; analisar o PIB per capita, que mede quanto do total produzido caberia a
cada individuo de determinada regiéo se todos recebessem partes iguais.

Existem dois principais métodos de célculo desse indicador, conhecidos como
PIB nominal e real. O nominal é calculado com base nos precos de determinado
produto ou servico no momento em que foi produzido, considerando, dessa forma, as
variacdes nos precos causadas por processos inflacionarios ou deflacionarios. Ja o
real, o mais utilizado pelos economistas, trata 0s pre¢cos como constantres, excluindo
o efeito inflacionario ou deflacionario do periodo.

Segundo pesquisa feita pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV), o PIB acumulado
apresentado de 2011 a 2020 foi o pior em uma década nos ultimos 120 anos. Com o
desempenho do indicador somado de 3,01% e crescimento médio de 0,30% ao ano,
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pode-se considerar esta década como um periodo de estagnacdo econdmica. O
resultado foi pior até mesmo do que o apresentado na década de 80, conhecida como

“década perdida”, em que o PIB cresceu em média 1,6% ao ano.

Figura 18 — Variacéo do PIB real (2000 — 2021)
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Fonte: Data Sebrae. Elaborado pelo autor.

Conforme divulgado pelo IBGE, a queda de 4,06% do PIB brasileiro
apresentada em 2020 foi a maior retracao econdmica desde 1990, quando houve um
recuo de 4,35%. O resultado foi um efeito direto da pandemia do Covid-19, que gerou
a adocdo de medidas restritivas como o lockdown, com o intuito de diminuir a
propagacéo do virus.

Dessa forma, o setor de servi¢cos, responsavel por aproximadamento 70% do
PIB brasileiro, foi 0 mais afetado pela pandemia, apresentando uma queda de 4,5%
em comparacdo ao ano anterior. O consumo das familias, com uma retragéo de 5,5%,
obteve o desempenho mais baixo em 25 anos. O resultado da industria, com um
tombo de 3,5%, foi o pior desde 2016. J& a agropecudria, com um avanco de 2,0%,
foi 0 Unico setor que cresceu no PIB do Brasil de 2020.

Em 2021, o PIB brasileiro recuperou-se das perdas referente ao ano anterior,
ocasionadas pela pandemia, crescendo 4,6% e totalizando R$ 8,7 trilhdes. Esse
avanco da economia local foi puxado pelas altas nos servigos (4,7%) e na industria
(4,5%), que juntos representam 90% do PIB do pais. A Unica atividade que apresentou
queda no periodo foi a agropecuaria, que sofreu com diversos problemas climaticos

no decorrer do ano.
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De acordo com o boletim Focus publicado em 05/02/2022, espera-se um
crescimento de 0,30% no PIB Real de 2022 frente ao ano anterior. Ja para oS anos
de 2023 e 2024, as expectativas sao, respectivamente, de crescimento de 1,53% e
2,00%.

Também impactado pela pandemia do Coronavirus, em 2020, o PIB dos
Estados Unidos sofreu a maior queda desde 1946, com uma retragéo de 3,5%. Ja em
2021, a economia estadounidense registrou um crescimento de 5,7%. Segundo
projecdes do banco Goldman Sachs, em 2022, espera-se que a taxa termine o ano
na faixa dos 3,80%.

Ja a China, embora tenha apresentado um crescimento de 2,3% no PIB em
2020, o desempenho foi 0 mais fraco em 44 anos. Porém, em 2021, o indicador se
recuperou e fechou o ano com crescimento de 8,10%. Para 2022, o governo chinés
projeta um avanco econdémico entre 5,50% e 6,00%.

Por fim, em 2020, o PIB referente a zona do euro despencou 6,60%,
representando a maior retragdo econdmica da regido em 25 anos. Em 2021, a
economia europeia recuperou-se e apresentou um crescimento de 5,20%. J& em

2022, o avanco estimado para a zona do euro é de 4,30%.

4.7 BOLSA DE VALORES

O indice Ibovespa, principal indice de acbes da B3, sempre sofreu com a
instabilidade politica e econémica do Brasil. Ap6és acumular uma sequéncia de
desvalorizagbes de 2013 a 2015, em 2016, a bolsa brasileira registrou a primeira
valorizagéo anual desde 2012, fechando o ano com uma expressiva alta de 38,94%.

A partir de entdo, a bolsa brasileira passou a renovar constantemente as suas
méaximas, tendo atingido os 100 mil pontos pela primeira vez na histéria em marc¢o de
2019. No inicio de 2020, apos um forte rally de alta no final do ano anterior, o Ibovespa
alcancou a significativa marca de 119.527 pontos. Porém, em virtude do avanco do
Covid-19 pelo mundo, o indice desabou, chegando a recuar em marco aos 63.569
pontos.

Desde entdo, o Ibovespa obteve uma rapida recuperacéo, tendo finalizado o
ano de 2020 com uma valorizacdo de 2,92%. Em 2021, embora tenha alcancado a
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sua nova maxima histérica, na casa dos 130.776 pontos, o indice hdo conseguiu se
sustentar com o conturbado cenério nacional e fechou o ano aos 104.822 pontos, com
uma queda de 11,93%. Isso representa, de acordo com um levantamento feito pela
Austin Rating com 78 paises, que a bolsa brasileira teve o segundo pior desempenho
no mundo, melhor apenas que a bolsa da Venezuela, cujo pais se encontra ha anos

afundado em uma forte crise econémica, com um quadro de hiperinflagao.

Figura 19 — Desempenho histérico do indice lIbovespa (01/1995 — 01/2022)
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Fonte: Trading View

Em 2021, porém, a bolsa brasileira atingiu a marca historica de mais de 3,5
milhdes de investidores pessoas fisicas. Isso representou um grande aumento
referente a 2019, em que foi alcancado um milhdo de CPFs cadastrados na bolsa e a
2020, com o atingimento do segundo milhdo. Esse crescimento € muito importante
para o desempenho da bolsa e o desempenho econémico nacional. Porém, a
realidade brasileira ainda se encontra muito distante de paises desenvolvidos como
os Estados Unidos, cujo mais da metade da populacéo investe em renda variavel.

Para 2022, considerando o cenario-base, os economistas de dez grandes
instituicées financeiras estdo projetando um crescimento da bolsa brasileira. O BB
Investimento foi o responsavel pela projecdo mais otimista, com a expectativa de que
o Ibovespa feche 0 ano na casa dos 137 mil pontos. J& a mais pessimista, mas que

ainda assim indica crescimento, foi elaborada pelo Goldman Sachs, com a expectativa
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de que a bolsa termine 0 ano por volta dos 116 mil pontos. Por fim, considerando todos
os dez estudos, a perspectiva média é que, ao término do ano, a bolsa esteja na faixa
dos 126 mil pontos.

Tabela 3 — Projecdes do Ibovespa para 2022

Intituicdo Financeira | Proje¢do Ibovespa
BB Investimentos 137 mil
JPMorgan 133 mil
BTG Pactual 132 mil
Bradesco BBI 130 mil
Bank of America 125 mil
Santander 125 mil
XP Investimentos 123 mil
Morgan Stanly 120 mil
Ativa Investimentos 117 mil
Goldman Sachs 116 mil
Média 126 mil

Fonte: InfoMoney. Elaborado pelo autor.

Em relacéo a principal economia do mundo, impulsionada pelas empresas de
tecnologia, energia e saude, os principais indices dos Estados Unidos finalizaram
2021 com um desempenho histérico. Somente nesse periodo, o S&P 500 teve 70
pregdes com fechamentos recordes, concluindo o ano com uma valorizacado de quase
27%. Da mesma forma, os indices Dow Jones e Nasdaq valorizaram,
respectivamente, 18,73% e 21,39%.

Na Europa, o principal indice de ac¢des, o STOXX 600, fechou 2021 com uma
alta de 22% e com todos os principais subsetores obtendo ganhos. J4 na China, em
virtude do calote apresentado pela empresa Evergrande; da interven¢do na economia
por parte do governo, sobretudo nos setores de tecnologia e educacdo; e da
desaceleracdo da economia, o indice CSI 300, que inclui as 300 maiores empresas
negociadas nas bolsas de valores de Xangai e Shenzhen obteve retorno negativo de

precos em délar de 6%.

4.8 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secao apresenta o desenvolvimento do valuation da Suzano S.A, assim

como a analise da solucéo obtida. O avanco e a finalizacdo do modelo encontram-se
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estruturados em quatro tépicos: calculo do WACC; projecéo do fluxo de caixa para a
firma e da perpetuidade; definicdo do firm value e do equity value; e interpretacéo dos
resultados.

4.8.1 Calculodo WACC

Para o calculo do WACC, o primeiro passo adotado foi a estimagéo do custo
de capital proprio a ser utilizado pela empresa. Para isso, foi necessério a estimacao
dos seguintes componentes: taxa livre de risco, prémio de mercado, risco do pais,
beta, e, por ultimo, a inflacdo dos Estados Unidos e do Brasil.

A taxa livre de risco foi definida a partir do titulo nominal do tesouro estado-
unidense de 10 anos. Isso porque, por ser garantido pelo governo da maior economia
do mundo, é considerado um ativo de seguranca maxima. Sendo assim, a taxa
adotada no modelo é de 3,0%.

O prémio de mercado foi extraido do website do professor Aswath
Damodaran, amplamente utilizado para a analise dos dados e das proje¢cdes por ele
desenvolvidas. O pm aplicado, portanto, é de 5,0%.

O prémio pelo risco do pais foi praticado de acordo com o CDS (Credit Default
Swap) Brasil, titulo derivativo que serve como protecdo contra a inadimpléncia em
operacdes de crédito e como termbémetro do risco-pais. A taxa envolvida no calculo
ficou definida em 3,0%.

A Suzano, como uma genuina exportadora de commodity, costuma
apresentar um componente ciclico relevante, visto que boa parte dos seus resultados
sdo sensiveis a cotacdo do seu principal produto, a celulose. Porém, ao observar o
beta disponibilizado pela plataforma Economatica, identificou-se um valor
extremamente baixo, de 0,23. De maneira ilustrativa, foi examinado que o beta
indicado para a agdo SUZB3 era inferior ao de outros setores tradicionalmente mais
previsiveis, como o de transmissdo de energia elétrica, por exemplo.

Dessa forma, optou-se, para fins de célculo, pela realizacdo de um ajuste no
beta da organizacao. Utilizou-se, portanto, o valor do beta desalavancado setorial da
bolsa dos Estados Unidos, na casa dos 0,93. Essa informacéao foi obtida a partir da
base de dados do professor Aswath Damodaran, disponibilizada na web.



72

A partir desse dado, foi feita a alavancagem do resultado de acordo com a
estrutura de capital alvo da empresa, considerando 35% de divida e 65% de equity.
Sendo assim, o beta alavancado da empresa, considerado para o desenvolvimento
do modelo, foi de 1,26.

Tabela 4 — Alavancagem do beta

Beta . .
Desalavancado Equity Divida IR
0,93 35% 65% 34%
Beta Alavancado = 1,26

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por ultimo, em relacdo a inflacdo do Brasil e dos Estados Unidos, foi
considerada a meta inflacionaria estabelecida para ambas as economias, 5,0% e
2,0%, respectivamente. Tal meta brasileira corresponde ao limite superior aceito pelo
Banco Central, podendo variar entre 2,0% e 5,0%.

Dessa forma, a partir do método do CAPM, foi identificado o custo de capital
proprio nominal em ddlares igual a 12,3% e o custo real em doélares, correspondente
a 10,1%. Por fim, a partir desse ultimo resultado, foi possivel atingir o custo de capital

préprio nominal em reais, equivalente a 15,6%.

Tabela 5 — Definicdo do custo de capital préprio da Suzano S.A.

Taxa Livre de Risco 3,0%
Equity Risk Premium 5,0%
Risco Pais 3,0%
Beta 1,26
Inflacdo EUA 2,0%
Inflacdo Brasil 5,0%
Custo de Capital Préprio Nominal USD  12,3%
Custo de Capital Préprio Real USD 10,1%
Custo de Capital Préprio Nominal R$ 15,6%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O segundo passo adotado foi a definicdo do custo efetivo do capital de
terceiros. Para isso, foi necessario definir tanto o custo da divida, quanto a aliquota

do imposto de renda da empresa.
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Para o calculo do custo da divida, foi feito o uso da formula 13, em que se
observou necessaria a realizagdo de um ajuste em relagédo a formula original abordada
por Assaf Neto (2014). Essa alteracao tratou-se da consideragéo da variagdo cambial
no calculo, juntamente as despesas financeiras. Isso porque, 79,3% do endividamento
da Suzano S.A. encontra-se em moeda estrangeira (USD), ou seja, a divida tende a
aumentar em reais (R$) em caso de elevacdo do cambio e diminuir em caso de

valorizacéo do real frente ao ddlar.

Férmula 13 — Custo do capital de terceiros
((Despesas Financeiras + Variacdo Cambial) / Passivo Oneroso) x (1 - IRCS)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A aliquota do imposto de renda considerada no modelo da companhia foi de
34,0%. Isso porgue, a organizacao calcula o IRPJ e o CSLL, corrente e diferido, com
base nas aliquotas de 15,0%, acrescidas do adicional de 10,0% sobre o lucro
tributavel excedente de R$ 240,0 para o IRPJ e 9% sobre o lucro liquido auferido para
0 CSLL.

O passivo oneroso representa a soma de empréstimos, financiamentos e
debéntures de curto (R$ 3.655.537 mil) e de longo prazo (R$ 75.973.092 mil). Dessa
forma, através da aplicacdo da formula 13, observou-se que o custo efetivo do capital
de terceiros da empresa € de 6,7%.

Tabela 6 — Célculo do custo efetivo do capital de terceiros (R$ mil)

Despesas Variagéo Passivo
Financeiras Cambial Oneroso
4.221.301  3.800.827 79.628.629 34%

Custo Efetivo do Capital de Terceiros = 6,7%

IRCS

Fonte: Elaborado pelo autor.

Concluidos os dois passos iniciais e, tendo como estrutura de capital alvo da
organizacdo 35% de divida e 65% de equity, foi identificado que o custo médio

ponderado de capital da empresa € de 12,47%.
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Tabela 7 — Calculo do WACC

Custo de Capital _. . Custo de Capital
: Divida -
de Terceiros Proprio
6,7% 35,0% 15,6% 65,0%
WACC = 12,47%

Equity

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.8.2 Projecéo do fluxo de caixa para a firma (FCFF)

Nesta secao seréd elaborada a projecdo da DRE da Suzano S.A. tanto para os
anos de 2022 a 2024, quanto para a perpetuidade. Dessa maneira, espera-se
conseguir ter uma visdo e uma base de acompanhamento em relacao aos préximos
resultados divulgados pela organizacéo.

Para a projecéo de toneladas vendidas em 2022, espera-se uma diminui¢cao
da quantidade comercializada. Todavia, em virtude da expectativa de aumento do
preco médio de papel e de celulose em aproximadamente 8,0%, a expectativa é que
a companhia tenha um leve aumento na receita liquida do ano em questao.

J& para a projecdo dos anos seguintes, utiliza-se a métrica da elasticidade
histérica de cada unidade de negocio. O objetivo neste caso € identificar o crescimento
real de ambas as unidades organizacionais, considerando, portanto, a variacdo da
inflacdo no periodo. A elasticidade corresponde ao “b” da equag¢ao de umareta (y = a
+ bx). Dessa forma, ela indica o ponto em que a reta cruzara o eixo y de um grafico.
Sendo assim, ficou definida a elasticidade da unidade de celulose em 3,6x e de papel

em 2,2X.

Tabela 8 — Calculo da elasticidade (R$ mil)

Receita Receita
Ano Liquida Liquida IPCA (AR::; A c(:;:;c;se A(;:;‘)al
Celulose Papel
2011 2.012.944 2.835.046 6,5% 4,0%
2012 2.188.731 3.003.557 5,8% 1,9% 2,1% -0,5%
2013 2.577.288 3.111.337 5,9% 3,0% 11,3% -2,1%
2014 3.851.303 3.413.296 6,4% 0,5% 41,1% 3,6%
2015 6.603.406 3.620.955 10,7% -3,6% 61,1% -0,3%
2016 6.141.889 3.740.424 6,3% -3,3% -16,0% -6,7%
2017 6.891.589 3.629.199 3,0% 1,3% 5,6% -8,7%
2018 26.950.325  4.654.329 3,8% 1,8% 279,9% 24,6%
2019 21.027.684 4.985.264 4,3% 1,4% -24,8% 3,2%
2020 25.578.264  4.882.013 4,5% -4,1% 16,6% -6,1%
2021 34.715.209  6.250.213 10,1% 4,6% 29,9% 22,5%
Elasticidade Elasticidade
3,6x 2,2X

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A partir da elasticidade definida para cada unidade e considerando, tanto a
qguantidade de toneladas vendidas no ano anterior, quanto a variagcao do PIB para o
periodo corrente, projeta-se as quantidades a serem vendidas nos préximos anos.
Juntamente a isso, € considerada uma correcéao de 13,0% no preco médio de ambos

0s segmentos em 2021, seguido por um aumento de 1,0% em 2022.

Tabela 9 — Histérico e projecao da receita liquida de celulose e de papel

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P
Toneladas Vendidas de Celulose (Mil) 9.411,7 10.823,1 10.585,8 10.056,5 10.609,5 11.372,1
Preco Médio da Celulose (R$) 2.234,2 2.363,3 3.279,4 3.541,8 3.081,3 3.112,1
Receita Liquida da Celulose (R$ Mil) 21.027.686 25.578.265 34.715.208 35.617.803 32.691.427 35.391.689
Toneladas Vendidas de Papel (Mil) 1.256,5 1.176,9 1.294,2 1.229,5 1.270,1 1.324,8
Preco Médio do Papel (R$) 3.967,7 4.148,3 4.829,2 5.215,6 4.537,5 4.582,9
Receita Liquida do Papel (R$ Mil) 4.985.264 4.882.012 6.250.223 6.412.729 5.763.084 6.071.668
Receita Liquida Total 26.012.950 30.460.277 40.965.431 42.030.532  38.454.511 41.463.358

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estimacao do CPV considera uma taxa média de 45% para todos 0s anos
projetados. Dessa forma, através da multiplicacédo da receita liquida de cada ano com
esta porcentagem, encontra-se o custo do produto vendido por periodo. Com isso,

chega-se também ao resultado bruto da organizacéo.

Tabela 10 — Histdrico e projecdo do CPV e do resultado bruto de celulose e de papel

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P
Receita Liquida da Celulose 21.027.686__ 25.578.265 _ 34.715.208 _ 35.617.803  32.691.427 _ 35.391.689
CPV da Celulose (16.768.088) (15.926.508) (17.470.204) (16.028.011) (14.711.142) (15.926.260)
Resultado Bruto da Celulose 4.250.508  9.651.757 17.245.004 10.589.792 17.980.285  19.465.429
Receita Liquida do Papel 4985264 4.882.012 _ 6.250.223 _ 6.412.729 _ 5.763.084 __ 6.071.668
CPV do Papel (3.975.394) (3.039.823) (3.145.384) (2.885.728) (2.593.388) (2.732.251)
Resultado Bruto do Papel 1.009.870  1.842.189 _ 3.104.839  3.527.001 _ 3.169.696  3.339.417
Receita Liquida Total 26.012.950  30.460.277 _ 40.965.431 _ 42.030.532 _ 38.454.511 41.463.358
CPV Total (20.743.482) (18.966.331) (20.615.588) (18.913.739) (17.304.530) (18.658.511)
Resultado Bruto Total 5.269.468  11.493.946 20.349.843 23.116.793 21.149.981 22.804.847

Fonte: Elaborado pelo autor.

A linha de despesas com vendas, para projetar os anos futuros, multiplica o
dispéndio do periodo anterior com a porcentagem que reflete a variacdo da receita
liguida do ano corrente em relagdo ao anterior. Para a linha de despesas gerais e
administrativas, a projecdo de 2022 foi feita a partir da mediana do periodo exposto.
Ja para os anos seguintes, os valores foram estimados partindo do gasto referente ao
ano anterior e, considerando no calculo, tanto a inflagdo prevista para o periodo

antecedente, quanto a expectativa de crescimento real da receita organizacional.
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Tabela 11 — Historico e projecado das despesas com vendas e gerais e administrativas

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P
Variacdo da Receita Liquida por Ano 117,1% 134,5% 102,6% 91,5% 107,8%
(-) Despesas com Vendas (1.905.279) (2.174.652) (2.291.722) (2.351.307) (2.151.254) (2.319.577)
IPCA 4,3% 4,5% 10,1% 5,4% 3,5% 3,0%
Crescimento Real Receita 12,3% 28,7% -6,8% -13,2% 4,2%
Crescimento Real G&A / Crescimento Real Receita 146,1% 16,1% 81,1% 81,1% 81,1%
(-) Despesas Gerais e Administrativas (1.173.358) (1.443.192) (1.577.909) (1.443.192) (1.544.797) (1.653.046)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a projecdo das outras receitas operacionais liquidas e da equivaléncia
patrimonial, fez-se uso da média aritmética dos valores de trés anos anteriores ao
calculado. Com a considerac¢do destas Ultimas duas linhas ao modelo, possibilitou-se
0 atingimento do EBIT da empresa.

Tabela 12 — Histérico e projecdo de outras receitas operacionais liquidas, equivaléncia
patrimonial e EBIT

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P
(+) Outras Receitas Operacionais Liquidas  405.754 531.150 1.648.067 861.657 1.013.625 1.174.450
(+) Equivaléncia Patrimonial 31.993 36.142 51.912 40.016 42.690 44.873
(=) EBIT 2.628.578 8.443.394  18.180.191 12.450.690 13.880.480 15.414.803

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, para a projecao do IR, deve-se descontar a aliquota do imposto de
renda (34%) do EBIT. Com isso, o modelo chega ao NOPAT.

Tabela 13 — Histérico e projec@o do imposto operacional e do NOPAT

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P
(-) Imposto Operacional _ (893.717)  (2.870.754) (6.181.265) (4.233.235) (4.719.363) (5.241.033)
(=) NOPAT 1.734.861 5.572.640 11.998.926 8.217.455 9.161.117 10.173.770

Fonte: Elaborado pelo autor.

ApoOs o término desta etapa, para a elaboracéo do fluxo de caixa para a firma,
€ necessario realizar alguns ajustes. A partir do NOPAT, deve-se somar a depreciacéo
de volta ao modelo e subtrair tanto a necessidade de capital de giro quanto o CAPEX.

Para a projecdo da depreciacdo, multiplica-se o valor do ativo imobilizado
exposto no balanco patrimonial da empresa pela aliquota de depreciagcdo. Somado a
isso, multiplica-se o CAPEX, fornecido pela empresa através do guidance, pela

metade da aliquota de deprecia¢do da companhia.
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Tabela 14 — Historico e projecédo da depreciacdo e amortizacdo e do CAPEX

2019 2020 2021 2022 P 2023 P 2024 P
Imobilizado 41.120.945 39.156.890 38.169.703 49.619.884 58.575.253 59.786.635
Aliguota de Depreciagdo -16,0% -16,9% -18,2% -20,0% -20,0% -20,0%
(+) Depreciacdo e Amortizacdo 8.091.931 6.772.780 7.041.663 8.993.941 11.123.977 12.235.051
(-) CAPEX (5.700.000)  (4.400.000)  (6.200.000) (13.600.000) (12.000.000) (5.200.000)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, para o célculo de necessidade de capital de giro, foi considerado
como ativo o estoque e as contas a receber. J& como passivo, considerou-se apenas
as contas a pagar. Com isso, o capital de giro liquido trata-se da subtracdo do passivo
a partir do ativo. Na ultima etapa da definicdo do NCG, deve-se subtrair o capital de

giro liquido do ano antecessor ao que esta sendo calculado.

Tabela 15 — Proje¢&o da necessidade de capital de giro

2.019 2.020 2.021 2022 P 2023 P 2024 P
Contas a Receber 3.035.817 2.915.206 6.531.465 | 5.645.019 6.259.490 6.916.422
Estoque 4.685.595 4.009.335 4.637.485 | 6.445.236 7.146.812  7.896.868
(=) Capital de Giro: Ativo 7.721.412 6.924.541 11.168.950 | 12.090.254 i 13.406.302 [ 14.813.290
Contas a Pagar 751.258 721.692 722.322 1.063.836  1.179.637  1.303.440
(=) Capital de Giro: Passivo 751.258 721.692 722.322 1.063.836 | 1.179.637 } 1.303.440
(=) Capital de Giro Liquido 6.970.154  6.202.849 10.446.628 | 11.026.418 12.226.665 13.509.851
(=) Necessidade de Capital de Giro 579.790 1.200.247  1.283.185

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.8.3 Calculo do firm value e do equity value

Para o calculo do firm value e do equity value, é necessario ajustar o fluxo de
caixa para valor presente, assim como determinar a perpetuidade e definir a taxa de
crescimento da organizagao.

Conforme abordado no estudo da Suzano S.A, a companhia atua voltada as
boas praticas do ESG, além de buscar a juncdo de inovagcdo com sustentabilidade em
seu modelo de negdcio. Somado a isso, a empresa possui uma clara estratégia de
expansao, tendo como objetivo 0 aumento de sua capacidade produtiva, seja por meio
de aquisi¢cbes, como da Fibria S.A. ou da constru¢do de novas fabricas, como o
Projeto Cerrado. Dessa forma, a taxa de crescimento adotada no modelo foi de 4,0 %

ao ano na perpetuidade.
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Tendo definido a taxa de crescimento, o passo seguinte no desenvolvimento
do modelo é ajustar o fluxo de caixa a valor presente (formula 6) e calcular a
perpetuidade (formula 9).

Tabela 16 — Ajuste do fluxo de caixa a valor presente

2022 P 2023 P 2024 P 12024 P Perp
Resultado Operacional 8.217.455 9.161.117 10.173.770
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 8.993.941 11.123.977 12.235.051
(-) CAPEX (13.600.000) (12.000.000) (5.200.000)
(-) Investimento em Capital de Giro Liguidc  (579.790)  (1.200.247) (1.283.185)
(=) Fluxo de Caixa para a Firma 3.031.606 7.084.847  15.925.635
Periodo de Desconto 1 2 3 3
Valor Presente 2.695.480 5.600.890 11.194.036 : 137.447.425

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a definicdo do firm value, basta somar o valor presente de cada ano
projetado, incluindo o da perpetuidade. Dessa maneira, o valor da firma da Suzano
S.A. é de R$ 156.937.831 mil. Subtraindo deste resultado a divida liquida da empresa,
no valor de R$ 58.280.000 mil, obtém-se o equity value, no valor de R$ 98.657.831
mil. Por fim, dividindo o niumero total de 1.361.264 mil acées da companhia pelo equity

value, encontra-se o preco justo da acdo SUZB3, no valor de R$ 72,48.

4.8.4 Interpretacdo dos resultados

De acordo com o modelo de valuation desenvolvido acerca da Suzano S.A,
os célculos indicaram que o valor justo das ac6es da companhia seria no valor de R$
72,48. Dessa forma, ao compara-lo com o preco de fechamento de mercado da acéo
SUZB3 do dia 09/02/2022, cotado a R$ 60,42, observa-se que ela possui um upside,
ou seja, uma possibilidade de alta, de aproximadamente 20,0%. Sendo assim, a

compra desse ativo mostra-se como uma boa oportunidade de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho, através da abordagem teoérica e pratica desenvolvidas,
possibilitou um estudo detalhado em relacdo a como se avaliar uma empresa a partir
do método conhecido como fluxo de caixa descontado. Esta técnica, prestigiada por
ser a mais completa e utilizada nos processos de valuation, foi aplicada em um estudo
de caso acerca da organizacdo Suzano S.A, a maior produtora mundial de celulose.

O objetivo geral deste estudo era determinar, por meio do método do fluxo de
caixa descontado, o valor justo da Suzano S.A. A hipotese formulada indicou que o
preco justo da companhia deveria estar dentro da faixa de precos estabelecida entre
R$ 68,0 e R$ 71,0, o que representaria um valor de mercado entre R$ 92,6 bilhdes e
R$ 96,7 bilhdes. Dessa forma, quando comparado ao preco de fechamento de
mercado do dia 09/02/2022, aos R$ 60,42, a acdo estaria sendo subavaliada pelo
mercado.

Apls a andlise e o desenvolvimento dos célculos do modelo aplicado,
observou-se que a hipétese criada foi parcialmente assertiva. Isso porque, embora
tenha sido confirmado que a acdo SUZB3 esteja sendo subavaliada pelo mercado, o
seu preco justo, de R$ 72,48, equivalente ao valor de mercado de R$ 98,7 bilhdes,
mostrou-se superior ao da faixa anteriormente indicada.

Quanto aos objetivos especificos, foi realizado um estudo completo sobre a
Suzano S.A. Os principais pontos abordados foram a histéria, os resultados, as
estratégias para os proximos anos, assim como as vantagens e desvantagens
organizacionais. Como pontos mais relevantes estrategicamente para o longo prazo
da empresa, estdo a fusédo entre as companhias Suzano Papel e Celulose e Fibria
S.A, dando origem a maior produtora mundial de celulose; e a construcdo de uma
nova fabrica, prevista para 2024, localizada no Mato Grosso do Sul, e que visa o
acrescimo de 2,55 milhdes de toneladas por ano na capacidade produtiva da empresa.

Somado a isso, foi feita uma analise setorial acerca das areas de negécio da
companhia, de papel e de celulose. Além da histéria de ambos os setores, foi
explorado o desenvolvimento, o potencial futuro, as influéncias causadas pelos meios
macroecondmicos, assim como 0s principais players que atuam em cada um desses

mercados.
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Por fim, portanto, analisando, para fins didaticos, os resultados obtidos com a
aplicacéo do método de valuation do FCD a empresa Suzano S.A, observou-se que a
compra das suas ac¢oes (SUZB3) trata-se de uma boa oportunidade de investimento.
Isso porque, ao comparar 0 preco justo das acdes da companhia com o preco de
fechamento de mercado da data analisada, identifica-se um potencial de valorizacéo
de aproximadamente 20,0%. Além do mais, a empresa possui uma 6tima reputacéo e
uma soélida estratégia de crescimento, visando, cada vez mais, se solidificar como a

maior produtora mundial de celulose.
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ANEXO A — Demonstracéo do resultado do exercicio (DRE) da Suzano S.A.

(R$ mil) 2019 2020 2021
Receita Liquida 26.012.950  30.460.277  40.965.431
Custo dos Produtos Vendidos (20.743.482) (18.966.331) (20.615.588)
Lucro Bruto 5.269.468 11.493.946  20.349.843
Receita (Despesas) Operacionais

Vendas (1.905.279) (2.174.652) (2.291.722)
Gerais e Administrativas (1.173.358)  (1.443.192) (1.577.909)
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 31.993 36.142 51.912
QOutras Receitas Operacionais, Liguidas 405.754 531.150 1.648.067
Resultado Operacional Antes do Resultado Financeiro 2.628.578 8.443.394 18.180.191
Resultado Financeiro

Despesas (4.178.848)  (4.459.425) (4.221.301)
Receitas 493.246 327.475 272.556
Instrumentos Financeiros Derivativos (1.075.252)  (9.422.682) (1.597.662)
Variacbes Monetdrias e Cambiais, Liguidas (1.964.927) (12.530.891) (3.800.827)

Resultado Antes do Imposto de Renda e Contribuicdo Social 4.097.203  (17.642.129)  8.832.957
Imposto de Renda e Contribuigdo Social

Correntes (246.110) (181.926) (292.115)
Diferidos 1.528.571 7.109.120 94.690
Resultado Liquido do Exercicio (2.814.742) (10.714.935) 8.635.532

Fonte: Suzano S.A.



ANEXO B — Balanco patrimonial da Suzano S.A.

(R$ Mil) 2019 2020 2021

Caixa e Equivalentes de Caixa 3.249.127  6.835.057 13.590.776
Aplicacdes Financeiras 6.150.631 2.212.079 7.508.275
Contas a Receber de Clientes 3.035.817 2.915.206 6.531.465
Estoques 4.685.595  4.009.335  4.637.485
Tributos a Recuperar 997.201 406.850 360.725
Instrumentos Financeiros Derivativos 260.273 484.043 470.261
Adiantamento a Fornecedores 170.481 43.162 59.564
Dividendos a Receber - 7.633 6.604
Outros Ativos 335.112 731.291 937.786
Ativo Nao Circulante Mantido Para Venda - 313.338 -

Ativo Circulante 18.884.237 17.957.994 34.102.941
Aplicagdes Financeiras 179.703 184.778 250.054
Tributos a Recuperar 708.914 834.575 1.269.164
Imposto de Renda e Contribui¢éo Social Diferidos 2.134.040 8.677.002  8.729.929
Instrumentos Financeiros Derivativos 838.699 857.377 971.879
Adiantamento a Fornecedores 1.087.149 1.015.115 1.282.763
Depositos Judiciais 268.672 257.789 300.715
Outros Ativos 228.881 235.341 296.844
Ativos Biol6gicos 10.571.499 11.161.210 12.248.732
Investimentos 322.446 359.071 524.066
Imobilizado 41.120.945 39.156.890 38.169.703
Direito de Uso Sobre Contratos de Arrendamento 3.850.237 4.344.078 4.794.023
Intangivel 17.712.803 16.759.528 16.034.339
Ativo N&do Circulante 79.023.988 83.842.754 84.872.211

Total do Ativo

97.908.225 101.800.748 118.975.152

Fornecedores 2.376.459 2.361.098 3.288.897
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 6.227.951 2.043.386  3.655.537
Contas a Pagar de Operagdes de Arrendamento 656.844 620.177 623.282
Instrumentos Financeiros Derivativos 893.413 1.991.118 1.563.459
Tributos a Recolher 307.639 170.482 339.553
Salarios e Encargos Sociais 400.435 492.728 590.529
Contas a Pagar de Aquisicao de Ativos e Controladas 94.414 101.515 99.040
Dividendos a Pagar 5.720 6.232 919.073
Adiantamento de Clientes - 25.171 103.656
Outros Passivos 516.320 360.916 368.198
Passivo Circulante 11.479.195 8.172.823 11.551.224
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures 57.456.375 70.856.496 75.973.092
Contas a Pagar de Operagdes de Arrendamento 3.327.226  4.571.583 5.269.912
Instrumentos Financeiros Derivativos 2.024.500 6.126.282 6.331.069
Contas a Pagar de Aquisicao de Ativos e Controladas 447.201 400.713 306.912
Proviséo para Contigéncias 3.512.477  3.255.955 3.232.612
Passivos Atuariais 736.179 785.045 675.158
Imposto de Renda e Contribui¢éo Social Diferidos 578.875 570 -
Plano de Remuneracé@o Baseado em Acdes - 195.135 166.998
Adiantamento de Clientes - - 149.540
Outros Passivos 258.228 98.768 143.505
Passivo Nao Circulante 68.341.061 86.290.547 92.248.798
Capital Social 9.235.546 9.235.546  9.235.546
Reservas de Capital 6.416.864 10.612 15.455
AcOes em Tesouraria (218.265) (218.265) (218.265)
Reservas de Lucros 317.144 - 3.927.824
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 2.221.341 2.129.944 2.114.907
Prejuizos Acumulados - (3.926.015) -
Patriménio Liquido 17.972.630  7.231.822 15.075.467
Total do Passivo e Patriménio Liquido 97.908.225 101.800.748 118.975.152

Fonte: Suzano S.A.
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ANEXO C - Dados financeiros e operacionais da Suzano S.A.

87

2019 2020 2021
Abertura de Receita (R$ Mil)
Receita Liguida Mercado Externo 20.698.723 25.492.642 34.246.038
Celulose 19.193.738 23.968.815 32.376.399
Papel 1.504.986 1.523.827 1.869.638
Receita Liquida Mercado Interno 5.314.225 4.967.635 6.719.384
Celulose 1.833.946 1.609.449 2.338.809
Papel 3.480.279 3.358.186 4.380.575
Receita Liquida Total 26.012.948 30.460.277 40.965.421
Celulose 21.027.684 25.578.264 34.715.209
Papel 4.985.264 4.882.013 6.250.213
Volume de Vendas (Ton)
Volume Mercado Externo 8.983.742 10.411.558 10.160.465
Celulose 8.580.691 10.036.495 9.789.129
Papel 403.051 375.063 371.337
Papelcartao 62.219 62.816 34.934
Imprimir & Escrever 338.562 303.568 328.435
Outros Papéis 2.271 8.678 7.965
Volume Mercado Interno 1.684.374 1.588.440 1.719.618
Celulose 830.962 786.621 796.708
Papel 853.412 801.819 922.909
Papelcartao 130.209 138.937 163.621
Imprimir & Escrever 619.802 538.861 637.761
Outros Papéis 103.400 124.021 121.527
Volume Total 10.668.115 11.999.998 11.880.083
Celulose 9.411.653 10.823.116 10.585.837
Papel 1.256.463 1.176.882 1.294.246
Papelcartao 192.428 201.753 198.556
Imprimir & Escrever 958.363 842.429 966.197
Outros Papéis 105.218 132.699 129.493
Dados Financeiros (R$ Mil)
EBITDA Ajustado 2.465.382 3.964.926 6.355.317
Divida Bruta 63.684.326 72.899.882 79.628.629
Caixa 9.579.461 9.231.915 21.349.104
Geracéo de Caixa Operacional 7.063 11.543 18.819
Divida Liquida 54.104.865 63.667.967 58.279.525
Divida Liquida / EBITDA Ajustado (x) (R$) 5,0x 4,3x 2,5x
Divida Liquida / EBITDA Ajustado (x) (US$) 4,9x 4,3x 2,4x

Fonte: Suzano S.A.
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ANEXO D - Boletim Focus - expectativas de mercado (05/02/2021)

Mediana - Agregado 2021 . 2022 . 2023 . 2024 .
Ha 4 Semanas Ha 1 Semana Hoje |H& 4 Semanas H& 1 Semana Hoje |H& 4 Semanas H4 1 Semana Hoje |H4 4 Semanas Ha 1 Semana Hoje
IPCA (%) 3,34 3,53 3,60 3,50 3,50 3,49 3,25 3,25 3,25 3,24 3,25 3,25
IPCA (Atualizagdes Ultimos 5 Dias Uteis, %) 3,35 3,60 3,66 3,50 3,49 3,48 3,25 3,25 3,25 3,24 3,00 3,25
PIB (% de Crescimento) 3,41 3,50 3,47 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Taxa de Cambio - Fim de Periodo (R$/US$) 5,00 5,01 5,01 4,90 5,00 5,00 4,85 4,86 4,86 4,89 4,90 4,90
Meta Taxa Selic - Fim de Periodo (% a.a.) 3,25 3,50 3,50 4,75 5,00 5,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
IGP-M (%) 4,60 6,57 6,65 4,00 4,00 4,00 3,50 3,67 3,73 3,71 3,50 3,50
Precos Administrados (%) 4,02 4,44 4,44 3,69 3,78 3,80 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Producé&o Industrial (% de Crescimento) 4,78 5,02 5,00 2,45 2,40 2,45 2,67 2,60 2,63 2,75 2,50 2,50
Conta Corrente (US$ Bilhdes) -16,00 -19,66 -19,00 -29,05 -29,05 -28,90 -33,60 -28,20 -22,90 -40,05 -36,74 -32,39
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) 55,00 55,00 55,00 50,00 49,70 49,70 41,85 45,00 48,00 35,00 41,00 43,30
Investimento Direto no Pais (US$ Bilhdes) 60,00 60,00 60,00 70,00 70,00 70,00 77,50 80,00 80,00 82,50 82,50 80,00
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 64,95 64,45 64,00 66,80 65,80 65,80 69,40 68,15 68,20 70,90 70,90 71,10
Resultado Priméario (% do PIB) -3,00 -2,75 -2,70 -2,01 -2,08 -2,10 -1,47 -1,50 -1,45 -0,99 -0,85 -1,00
Resultado Nominal (% do PIB) -7,00 -6,85 -7,00 -6,25 -6,40 -6,45 -6,40 -6,20 -6,40 -5,68 -5,55 -5,75

Fonte: Banco Central do Brasil.



