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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo a analise de viabilidade econdmico-financeira de um
megaprojeto do setor de celulose, atualmente em execucéo pela Suzano S.A., — chamado de
Projeto Cerrado — a fim de verificar a qualidade da tomada de deciséo dos administradores e
dos conselheiros, sendo utilizados somente dados presentes no momento da decisdo. As
informacdes pertinentes para a analise que ndo foram divulgadas pela companhia foram
estimadas da melhor maneira possivel, uma vez que obter dados de empresas listadas em bolsa
de valor ndo publicamente disponiveis, além de ndo ser ético, é crime de informacéo
privilegiada. As ferramentas de engenharia econémica utilizadas foram o Valor Presente
Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), resultando em um valor positivo para o VPL
(R$ 18.406.585.125,31) e, consequentemente, TIR (22,0%) maior que sua taxa de desconto.
Portanto, mesmo com ressalvas levantadas, os dados sugerem que o projeto é viavel econémico
e financeiramente e que a decisdo tomada foi adequada, gerando valor aos acionistas da

companhia.

Palavras-chave: Engenharia Econdmica. Viabilidade Econdmico-Financeira. Projeto de

Celulose.






ABSTRACT

The objective of this work was to evaluate the economic and financial feasibility of a
megaproject in the pulp sector, currently being carried out by Suzano S.A., — called Projeto
Cerrado — in order to verify the quality of the decision made by the management and board
members, considering that only data present at the time of the decision were used. Information
pertinent to the analysis that was not disclosed by the company was estimated in the best
possible way, since obtaining data from companies listed on the stock exchange that are not
publicly available is not only unethical, but also a crime of privileged information. The
economic engineering tools used were the Net Present Value (NPV) and the Internal Rate of
Return (IRR), which showed a positive NPV (R$ 18,406,585,125.31) and, consequently, IRR
(22.0%) greater than the company’s discount rate. Therefore, even with the reservations raised,
the data suggest that the project is economically and financially viable and that the decision

taken was adequate, creating value for the company's shareholders.

Palavras-chave: Engineering Economics. Economic and financial feasibility. Pulp Project.
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1 Introducéao

Este trabalho foca na solugdo de um problema relativo a engenharia de producao,
visando verificar a viabilidade econdmico-financeira de um projeto de expanséo da Suzano S.A.
—uma companhia de capital aberto e listada em bolsa do setor de papel e celulose — analisando
tanto aspectos de rentabilidade do projeto quanto o atual contexto do setor de celulose.

Nesse capitulo, abordaremos o contexto no qual o presente trabalho se insere, a
descricdo da empresa e do setor, a definicdo do problema a ser resolvido e a estrutura do

trabalho em questao.

1.1 Contexto do Trabalho

Atualmente, o autor trabalha no Artica Investimentos, uma empresa que oferece tanto
servico de assessoria financeira em operacdes de fusGes, aquisiches e emissdes de dividas
quanto de gestdo de recursos por meio de um fundo de investimento em agdes. A area que 0
autor trabalha é a de gestao de recursos, realizando as seguintes principais tarefas:

a) estudo de companhia listada em bolsa de valor, realizando estudo das demonstracdes
financeiras, analise de rentabilidade, analise de viabilidade econdmica de projetos, analise
de forgas competitivas, analise de valuation, conversas com agentes do mercado entre
outras atividades;

b) analise setorial, coletando dados relevantes do setor como crescimento historico,
expectativa de crescimento no curto e longo prazo, principais empresas ou concorrentes,
dindmica de precificacdo de seus produtos e analise comportamental de consumidores.

Nessas duas principais tarefas, o autor regularmente utiliza a ferramenta Microsoft
Excel e interage com linguagens de programacdo, de modo que ambas as ferramentas fazem
parte de seu conjunto de competéncia, além das exigidas nas analises acima citadas, como
conhecimento de contabilidade.

Essas tarefas sdo desenhadas de maneira que a equipe de gestao consiga obter uma visao
completa da empresa e de seu modelo de negdcio para que ela possa realizar um julgamento
apropriado a respeito da decisdo de investir ou ndo investir em determinada companhia.

Tendo em vista que ndo foi possivel realizar o trabalho de formatura no Artica
Investimentos, dada a falta de aplicabilidade das matérias aprendidas no curso de Engenharia
de Producéo, o autor, em comum acordo com seu orientador e apds levantamento de algumas
alternativas, decidiu realizar o presente trabalho com foco na companhia de papel e celulose

Suzano S.A.. Os principais motivadores para a escolha foram a relevancia nacional e
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internacional da companhia no setor e a relevancia do projeto de expansdo — o Projeto Cerrado

—a ser analisado na dindmica do setor de celulose.

1.2 Descricéo da Empresa e do Setor

121 A Empresa

A empresa cuja problematica abordaremos neste trabalho é a Suzano S.A., que
atualmente se configura como uma empresa de capital aberto listada em bolsa de valor e atua
no setor de papel e celulose de maneira verticalizada, contando em dezembro de 2022 com 2,7
milhdes de hectares de terras proprias, arrendadas, de parcerias ou de fomento, dos quais 1,4
milhdo de hectares sdo ocupados por plantios de eucalipto, além de capacidade de producéao de
10,9 milhdes de toneladas de celulose de mercado por ano e 1,4 milhdo de toneladas de papel
por ano (SUZANO S.A., 2023). Atualmente, a companhia € uma das maiores empresas em
termos de capacidade de producdo de celulose do mundo.

O fundador da Suzano S.A., o imigrante ucraniano Leon Feffer, iniciou as atividades no
negocio de papel em 1924 através da revenda de papéis nacionais e importados utilizados para
a fabricacgéo de cartdes de visita, blocos para anotagdes e papel de carta, fundando a Companhia
Suzano de Papel e Celulose — que viria a ser o embrido da Suzano S.A. — na década de 1950.

Esse “embrido” também esteve na vanguarda do processo de producdo de celulose em
grande escala, precocemente mostrando o0 que essa empresa e essa industria viria a se tornar em
algumas décadas.

Em 1954, a Companhia Suzano de Papel [e Celulose] também testou a fibra
de eucalipto. Em 1957 produziu pela primeira vez, no pais, 120 toneladas
ao dia de celulose de fibra curta em escala industrial. A producdo de
celulose, no entanto, era ainda maior do que a demanda. [...] O Brasil entrou
no mercado internacional como exportador de celulose de fibra curta e
papel e atraiu o interesse de novos empresarios. (ABTCP, 2004, p. 36, negrito

Nosso)

A Suzano S.A. foi fundada de fato 63 anos depois de sua primeira empreitada, em 1987,
como uma colaboracdo (joint venture) entre a Companhia Suzano de Papel e Celulose e a
Companhia Vale do Rio Doce — hoje conhecida apenas como Vale S.A. —, sob 0 nome de Bahia
Sul Celulose S.A..



21

Ainda segundo a Suzano S.A. (2023), em 2001, a Companhia Suzano de Papel e
Celulose adquiriu todas as a¢des que a Companhia Vale do Rio Doce possuia e, em 2004,
ocorreu a incorporacdo da Companhia Suzano de Papel e Celulose pela Bahia Sul Celulose,
fundindo as duas empresas e alterando a denominagéo da nova empresa para Suzano Bahia Sul
Papel e Celulose S.A.. Dois anos depois, em 2006, ocorreu novamente alteracdo da
denominacdo social para Suzano Papel e Celulose S.A., se tornando Suzano S.A. apenas em
2019 ap0os a fusdo entre a Suzano Papel e Celulose e a Fibria Celulose S.A., movimento no qual
se é criado a maior produtora de celulose do mundo.

A empresa tem por [principal] objeto (i) a fabricacdo, o comércio, a
importacdo e a exportacdo de celulose, papel e de outros produtos
oriundos da transformacéo de esséncias florestais, incluindo a reciclagem
destes, bem como de madeira e de produtos relacionados ao setor gréafico; (ii)
a formacéo e a exploracdo de florestas homogéneas, proprias ou de
terceiros, diretamente ou através de contratos com empresas especializadas
em silvicultura e manejo florestal; (iii) a prestacdo de servicos, a importagéo,
a exportacdo e a exploragdo de bens relacionados ao objeto da Companhia.

(Suzano S.A., 2023, p. 4, negrito nosso)

1.2.2 O Setor

O setor de papel e celulose, como 0 nome indica, pode ser segmentado em dois grandes
mercados: o de papel e o de celulose, e, apesar de serem considerados por muitos agentes
econdmicos como um Unicos setor, eles possuem dinamicas bastante distintas.

Segundo Vidal e Hora (2012), os papéis tém um amplo espectro de utilizacdo e podem
ser agrupados em:

a) papel imprensa, destinado majoritariamente a impressdo de jornais, mas também de
periodicos, revistas, listas telefénicas, suplementos e encartes promocionais;

b) imprimir e escrever, podendo ser diferenciados quanto ao revestimento (revestido ou ndo
revestido) e a fabricacdo (a partir da celulose quimica ou da pasta mecéanica). O papel
revestido e fabricado a partir da pasta mecanica possui maior valor e qualidade. O papel
imprensa recorrentemente € agrupado com o papel de imprimir e escrever, sob o nome de
papéis gréaficos;

c) papeldo ondulado (P.O.), sendo fabricados a partir de outros papéis, os quais formam
sua estrutura composta pelo miolo e pela capa. Esta Gltima, quando fabricado a partir de

fibras virgens (papel de maior resisténcia e qualidade), o P.O. é denominado de kraftliner
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e, quando feito a partir de fibras recicladas, denomina-se testliner. O principal uso do P.O.
no mercado ¢é para embalagens de transportes de uma ampla variedade de mercadorias;

d) papel-cartéo, sendo fabricado a partir de varias camadas de papel, sendo muito utilizado
em embalagens de consumo imediato como em remedios, alimentos industrializados,
cosmeticos, brinquedos, entre outros;

e) sanitarios, também chamado de tissue. O principal uso é como papel higiénico, mas
também esté presenta na producéo de toalhas, guardanapos etc.;

f) outros, que inclui os outros tipos de papéis para embalagem e 0s papéis especiais.

Assim, como mostrado acima, € possivel fabricar uma alta diversidade de produtos,
tornando, consequentemente, a demanda do setor de papel bastante heterogénea e
geograficamente dispersa, dificultando sua exportacdo para outros paises e incentivando a
criacdo de mercados regionais de papel, no qual o produtor se encontra proximo ao seu
consumidor final e com producéo configurada especificamente par atender o perfil da demanda
local.

A celulose é o principal insumo na producdo desses papéis e o tipo e a proporcao
utilizado depende do papel a ser produzido. A celulose costuma ser classificada em relacdo ao
tipo de fibra (curta ou longa), processo de fabricacdo (quimico, semiquimico ou alto
rendimento) e destinacdo (mercado ou integrada), no qual o processo de fabricagcdo determina
o rendimento da madeira e a qualidade da celulose, e a destinacao diz respeito ao uso econémico
da celulose produzida, podendo ela ser utilizada pela propria empresa na producao de papéis
no caso da celulose integrada ou vendida para outros agentes no caso da celulose de mercado.

Em relag&o ao tipo de fibra, a celulose de fibra longa é normalmente extraida da arvore
de Pinus e a de fibra curta € normalmente extraida de Eucalyptus. Avancos cientificos estdo
alterando esta dindmica, mas, de maneira geral, a celulose de fibra longa é utilizada para a
fabricacdo de papéis mais resistentes enquanto a celulose de fibra curta possui maior
capacidade de absorc¢éao (EPE e IEA, 2022).

Em relacdo a sua comercializacéo, ainda segundo Vidal e Hora (2012), a celulose pode
ser agrupada em:

a) celulose kraft branqueada de fibra curta (bleached hardwood kraft pulp — BHKP),
produzida a partir do processamento quimico da fibra curta. E a principal celulose
produzida e exportada no Brasil, na qual o pais possui a maior competitividade
global. Suas principais aplica¢Ges sdo papéis de imprimir e escrever, sanitarios, especiais,
além de algumas aplicaces em papel-cartdo. Quando extraida do eucalipto (como no

Brasil), é denominada de BEKP (bleached Eucalyptus kraft pulp), com diferencial de
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qualidade em relacdo as demais fibras curtas, especialmente para uso na fabricacdo de
papéis sanitarios;

b) celulose kraft branqueada de fibra longa (bleached softwood kraft pulp — BSKP),
produzida a partir do processamento quimico da fibra longa. Costuma ser mais cara que a
BHKP devido principalmente ao ciclo mais longo para o corte da arvore proveniente
(Pinus possuem tempo de amadurecimento muito maior que o Eucalyptus, por exemplo).
Bastante utilizada em papéis sanitarios e em embalagens;

c) celulose kraft ndo braqueada, geralmente produzida a partir de fibra longa e destinada a
producdo de papéis de embalagens;

d) pasta mecanica ou pasta de alto rendimento, de custo reduzido, mas também de
qualidade reduzida. Muito utilizada em papéis de imprimir e escrever e de imprensa;

e) demais, que incluem pastas quimicas de processo sulfito e pastas semimecanicas.

Vale destacar que existem outros tipos de celulose, inclusive a extraida de outros
vegetais, chamada de nonwood pulp. No presente trabalho, dado sua proposi¢éo, manter-se-a o
foco no processo produtivo que envolve a celulose extraida da madeira e, mais especificamente,
da madeira de eucalipto (BEKP).

Dessa forma, a celulose, em comparacdo ao mercado de papéis, possui demanda
mais homogénea, dado que existe menor variedade de produto demandado pelo mercado.
Assim, a celulose é comercializada como uma commodity nos mercados globais.

No mundo, o Brasil é o maior exportador de celulose (de todos os tipos, ndo so de fibra
curta), tendo exportado cerca de 16 milhdes de toneladas em 2020, o que representa quase 70%
da producdo nacional (EPE e IEA, 2022) e parte dessa vantagem competitiva pode ser explicada
pela alta produtividade no cultivo de arvores. Como citado, o principal tipo de celulose
comercializada pelas empresas brasileiras € a de fibra curta, extraidas do eucalipto, que,
especialmente em comparacao ao pinheiro, possui ciclo de corte muito menor — de cerca de 7
anos para o eucalipto e de 15 a 20 anos para 0 pinheiro — aumentando a produtividade de
madeira e reduzindo a area plantada necessaria. Além disso, mesmo dentre os produtores de
celulose de fibra curta, o Brasil ainda é o mais produtivo, com tempo até o corte ainda menor
que os demais paises, em partes devido as condigdes climéticas vantajosas presentes no
territdrio nacional.

Entretanto, seria errado considerar que apenas a exploracdo das
vantagens naturais séo a causa do sucesso da industria de papel e celulose

nesses paises [latino-americanos], especialmente no Brasil. Empresas lideres

tiveram um papel importante, explorando economias de escala e aumentando
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as vantagens tecnoldgicas de sua producdo, impulsionada pelas melhoras
pioneiras de instituicdes de pesquisa, trabalhando na adaptacdo e
melhorias genéticas das espécies mais adequadas, além de suporte fiscal e

legal das plantacGes. (Lamberg et. al., 2012, p. 250, traducéo e negrito Nnossos)

Portanto, a alta produtividade do Brasil no setor é consequéncia tanto de um clima
adequado para o plantio de Eucalyptus quanto de um alto investimento em todo o processo
de producdo da commaodity, desde em maquinas e eficiéncia em logistica de producéo, até na

adaptacdo genética de clones e incentivos governamentais no setor.

1.3 Definicdo do Problema a ser Resolvido

Tendo exposto as principais caracteristicas do setor, o objetivo definido para o
trabalho foi o de verificar a viabilidade econémico-financeira do Projeto Cerrado da
Suzano, atualmente em construcdo, analisando aspectos financeiros (estimando sua receita,
seus custos e despesas, calculando seu fluxo de caixa e verificando premissas utilizadas),
aspectos econdmicos (dinamica de oferta, dindmica de demanda, logistica a ser implementada)
e, por fim, julgar se a decisdo da companhia, dada as informacdes existentes naquele momento,
foi adequada ou ndo. Para tanto, serdo utilizadas as ferramentas de engenharia econdémica
aprendidas durante a graduacgdo, como a Taxa Interna de Retorno e o Valor Presente Liquido.

Espera-se que essas métricas estejam proximas de um nivel aceitavel e que, dado que é

um projeto aprovado e em execuc¢do pela companhia, gere valor ao acionista da Suzano S.A..

1.4 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho se estruturara em 4 capitulos. O capitulo 1 consiste na
contextualizacdo, na motivacao e nos objetivos propostos.

O segundo capitulo foca na revisdo da literatura utilizada, sendo abordado os conceitos
fundamentais de Engenharia Econdmica e os principais Métodos de Avaliacdo de Projeto,
incluindo a TIR e 0 método de Fluxo Monetario Descontado.

No terceiro capitulo, os conceitos levantados serdo aplicados no escopo desenhado,
verificando, assim a viabilidade do projeto, indicando as limita¢cGes dos célculos e da analise

realizada.
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Por fim, no quarto capitulo, sintetiza o desenvolvimento do trabalho, verifica se os
objetivos inicialmente propostos foram atingidos e indica possiveis proximos passos para

continuidade do presente trabalho.

2 Revisao da Literatura

2.1 Conceitos Fundamentais de Engenharia Econémica

A Engenharia Econdmica objetiva a analise econdmica de decisdes sobre investimentos.
Ela “é esséncia para a avaliacdo de investimentos e finangas em geral. A decisdo de
investimento da empresa depende pesadamente de ferramentas de engenharia econdmica,
e apenas a partir da mesma € possivel avaliar e distinguir oportunidades que se apresentam.”
(MOTTA et. al., 2009, p. 101, negrito nosso)

Segundo Casarotto e Kopittke (2007), exemplos tipicos de Engenharia Econémica sao:

a) transportar materiais manualmente ou comprar uma correia transportadora;
b) construir uma rede de abastecimento de agua com tubos de maior ou menor diametro;
c) comprar um veiculo a prazo ou a vista.

Inicialmente, séo considerados os aspectos econdmicos do investimento, verificando se
o0 investimento é rentavel. Aplicando corretamente os critérios econdmicos sabe-se quais 0s
investimentos que rendem mais, ou seja, 0S que possuem maior retorno. Entretanto, um
investimento pode ter repercussdes que ndo sejam ponderaveis, como conseguir a boa
vontade de um cliente ou de um fornecedor. Esses critérios imponderaveis sdo, em geral,
analisados pela alta administracdo da empresa. (CASAROTTO; KOPITTKE, 2007)

Dessa forma, vale destacar que a andlise econdmico-financeira pode nado ser
suficiente para a tomada de decisdo. Para a andlise global do investimento, pode ser
necessario considerar fatores ndo quantificaveis, através de regras de decisdo explicitas ou
intuitivas.

Segundo Motta et. al., o fluxo de caixa é um procedimento estruturado para poder
avaliar a viabilidade de investimentos, sendo divido em trés partes principais, as quais serdo
abordadas adiante:

a) demonstracdo do resultado do exercicio (DRE);
b) fluxo de caixa do projeto;

c) fluxo final de caixa.
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2.1.1 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio, além de ser um relatério contébil, é uma
demonstracdo contébil e, dessa forma, “sdo elaboradas e apresentadas para usuarios externos
em geral, tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diversas.” (CFC, 2019, p.3)

Dessa forma,

demonstracdes contabeis [...] objetivam fornecer informacgtes que sejam
Gteis na tomada de decisdes econdmicas e avaliagbes por parte dos
usuarios em geral, ndo tendo o proposito de atender finalidade ou
necessidade especifica de determinados grupos de usuérios. (CFC, 2019, p.3,
negrito nosso)

Portanto, ainda segundo o CPC (2019), as informac6es contidas na DRE devem possuir
as caracteristicas qualitativas fundamentais da relevancia e da representacao fidedigna. A
Tabela 1 exemplifica um modelo genérico de uma DRE, seguindo as caracteristicas citadas

acima.

Tabela 1 - Modelo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Demonstracio do Resultado do Exercicio

Anol Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Receita Liquida

Custo do Produto e/ou Mercadoria e/ou Servico Vendido

Resultado Bruto

Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas

Outras Despesas

Resultado Antes de Juros e Imposto de Renda

Resultado Financeiro

Imposto de Renda
Resultado Liquido

Fonte: Motta et. al., 2009 (adaptado pelo autor)

Os principais itens da DRE, que constam no modelo da Tabela 1, sdo:

a) receita liquida: corresponde a receita auferida em todas as atividades-fim classificadas
como operacionais pela companhia subtraido das deducgdes de receita ocorridos no periodo
como abatimentos, devolugdes e impostos sobre a venda. Assim, se uma empresa
reconhece uma receita referente a venda de um imovel e se em sua atividade principal ndo

constar o comércio de imoveis, essa receita ndo deve ser considerada como receita liquida;
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b) custo do produto e/ou mercadoria e/ou servigo vendido: s&o 0s custos operacionais
diretamente envolvidos na tarefa, como méo-de-obra de producdo e energia consumida
pelas maquinas de producao;

c) despesas gerais, comerciais e administrativas: sdo gastos indiretamente envolvidos na
tarefa, como despesas de marketing e despesas com folha de pagamento de
administradores;

d) outras despesas: sdo todos os gastos relacionados com a atuacdo da empresa que nédo
foram contabilizados nas despesas gerais, comerciais e administrativas, como despesas
referentes a processos judiciais;

e) resultado financeiro: é o somatério dos gastos com a onerosidade das dividas contraidas
com a receita auferida com aplicac6es financeiras;

f) imposto de renda: é referente a soma do imposto de renda e da contribuicdo social sobre
o lucro liquido auferido no periodo.

Na ultima linha da DRE, encontra-se o resultado liquido do exercicio ou, como
comumente é conhecido, o lucro liquido. Essa Ultima expressao, apesar de ser a mais usual, ndo
é a mais adequada. (MARION, 2022)

2.1.2 Fluxo de Caixa do Projeto

“A segunda etapa do modelo de elaboracdo do fluxo de caixa ¢ o fluxo de caixa do
projeto, consistindo em entradas, saidas e disponibilidades de capital e capital de giro que
ndo constam do DRE.” (MOTTA et. al., 2009, p. 125, negrito nosso)

Um modelo do Fluxo de Caixa do Projeto pode se exemplificado pela Tabela 2.

Tabela 2 - Modelo de Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxo de Caixa do Projeto

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

I[Entradas e Disponibilidades
Resultado Liquido

Empréstimos

Depreciacdo

Saidas

Investimentos

Amortizacdo de Divida

\Variacao do Capital de Giro
Capital de Giro

Fonte: Motta et. al., 2009 (adaptado pelo autor)
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No modelo acima, estdo inclusos os principais itens que podem gerar fluxo de caixa. As
principais linhas de entradas de caixa sédo:

a) resultado liquido: ultima linha da Demonstracdo do Resultado do Exercicio;

b) empréstimos: item que indica a entrada de caixa referente a captacao de divida;

c) depreciacdo: como é um custo (ou despesa) sem desembolso e como se esta analisando
as entradas e saidas pelo regime de caixa, ela deve ser contabilizada aqui como entrada de
caixa;

As principais linhas de saida de caixa séo:

a) investimentos: relativos aos desembolsos feitos para iniciar e colocar o projeto em
operacdo, como gastos com maquinario, terreno, treinamento etc.;

b) amortizacdo de divida: referente ao pagamento do principal da divida contraida no
ambito do projeto.

Ja o capital de giro é um “capital disponivel praticamente de imediato para resolver
necessidades imediatas do projeto e garantir que se opere no azul o tempo inteiro, sem
precisar contrair empréstimos de curto prazo” (MOTTA et. al., 2009, p. 126, negrito nosso).

Segundo Assaf Neto e Silva (2022), o capital de giro é representado pelo ativo
circulante, isto é, pelas aplicacdes correntes, identificadas geralmente pelas disponibilidades,
valores a receber e estoques. Num sentido geral, ele representa os recursos demandados por
uma empresa para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a aquisi¢do de
matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento ela venda do produto acabado.

Assim, se o capital de giro aumentar deve-se haver uma saida de caixa, a fim de
garantir que o montante reservado consiga arcar com as necessidades imediatas incorridas,
representada na Tabela 2 como “Variagdo do Capital de Giro”.

Em situacdo de elevacdo do investimento necessario em [capital de] giro, é
importante que a empresa gere recursos de caixa provenientes de sua
operacdo de modo a poder financiar esta maior demanda por recursos
[...]. Se os recursos gerados internamente ndo forem suficientes para cobrir
estas necessidades adicionais, deve a empresa recorrer aempréstimos de longo

prazo ou a novos aportes de capital acionério de forma a preservar seu
equilibrio financeiro. (ASSAT NETO; SILVA, 2022, p.69, negrito nosso)

2.1.3 Fluxo de Caixa Final



29

Para se calcular o Fluxo de Caixa Final, basta somar as entradas com as saidas de caixa
exemplificadas acima, encontrando o Fluxo de Caixa do Periodo, o qual indica se houve geragdo
ou desembolso liquido de caixa no projeto para um determinado periodo. Somando esse item
ano a ano é possivel encontrar o Fluxo de Caixa Acumulado no projeto. A Tabela 3 mostra 0s

dois itens supracitados.

Tabela 3 - Modelo de Fluxo de Caixa Final

Fluxo de Caixa Final

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

[Fluxo de Caixa do Periodo

IFluxo de Caixa Acumulado

Fonte: Motta et. al., 2009 (adaptado pelo autor)

2.1.4 Fluxo de Caixa Residual do Projeto

Em um projeto, ¢ essencial considerar o valor residual do projeto. “Por valor residual,
entende-se o valor que ele tera ao final da analise, que podera ser calculado em uma de duas
circunstancias possiveis” (CORREIA NETO; FIGUEIREDO, 2009, p. 150, negrito nosso):
quando o empreendimento tem prazo definido para encerrar suas atividades e quando
ndo tem prazo definido.

Caso o empreendimento encerre suas atividades, esse valor é o valor de mercado liquido
dos ativos fixos e de giro. Caso o empreendimento ndo tenha prazo definido de
encerramento, seu valor serd dado pela perpetuidade do fluxo de caixa, calculado pelo
valor presente da perpetuidade, conhecido como modelo de Gordon, o qual indica que o
valor da perpetuidade € tal que seus fluxos indefinidos sejam equivalentes a um unico fluxo
no momento imediatamente anterior ao inicio da perpetuidade. Para um fluxo de caixa
perpétuo ndo-uniforme e com crescimento percentual definido, o valor da perpetuidade é dado
por: (CORREIA NETO; FIGUEIREDO, 2009)

Valor da Perpetuidade com Crescimento

Fluxo de Caixa Liquido Perpétuo

" Taxa de Desconto — Taxa de Crescimento

Sendo que o Fluxo de Caixa Liquido Perpétuo é dado por:
Fluxo de Caixa Liquido Perpétuo

= Ultimo Fluxo de Caixa Projetado * (1 + Taxa de Crescimento)
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2.1.5 Considerac0es sobre Fluxo de Caixa

Tendo exposto 0 modelo proposto por Motta et. al., para a verificagdo da viabilidade
econdmica de um projeto, vale o levantamento de algumas consideracdes financeiras a respeito
do Fluxo de Caixa.

A primeira consideracgdo € que, principalmente para a analise de avaliacdo de empresas,
existem dois principais fluxos de caixa que se pode utilizar para o calculo do valor da entidade:
o fluxo de caixa para o empreendimento e o fluxo de caixa para o proprietario.

O fluxo de caixa para o empreendimento busca encontrar qual seria a geragdo/consumo
de caixa sob a 6tica da propria empresa, podendo esse fluxo ser utilizado tanto para pagamento
de dividas (amortizacdo do principal ou pagamento de juros) quanto para distribuicdo aos
proprietarios, por meio de dividendos e juros sobre capital préprio por exemplo.

O fluxo de caixa do empreendimento ou fluxo de caixa livre é o fluxo de caixa
gerado pelo empreendimento que esta disponivel a todos os fornecedores de
capital, sejam eles credores ou proprietarios. O fluxo de caixa livre é o
resultado do fluxo de caixa operacional mais o resultado do fluxo de caixa de
investimento. A l6gica é que, apds o pagamento de todos os desembolsos
operacionais e de todos os investimentos e reinvestimentos necessarios, o
caixa resultante estara livre para todos os fornecedores de capital.
(CORREIA NETO; FIGUEIREDO, 2009, p. 147, negrito nosso)

J& o fluxo de caixa para o proprietario € calculado, como se pode deduzir, sob a ética do
proprietario, podendo o caixa gerado (se gerado) ser utilizado para distribuicdo ou até ser
mantida no balanco da companhia. Assim, a principal diferenca entre esses dois fluxos citados
é 0 impacto do capital de terceiros (dividas).

Outra perspectiva é o fluxo de caixa dos proprietarios do empreendimento. O
fluxo livre esta disponivel para remunerar 0s capitais disponibilizados tanto
por credores como pelos proprietarios. Como a remuneragdo dos credores é
preferencial em relagdo & remuneracdo dos proprietérios e estes Gltimos tém
direitos residuais sobre os resultados alcancados, torna-se interessante
avaliar o fluxo de caixa disponivel aos proprietdrios ap6s o pagamento
das obrigacbes financeiras junto a terceiros. (CORREIA NETO;
FIGUEIREDO, 2009, p. 148, negrito nosso)

Dessa forma, 0 modelo acima proposto por Motta et. al., apesar de ndo se estar explicito,

visa encontrar o fluxo de caixa para o proprietario, uma vez que se esta considerando o
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impacto das dividas — tanto a captacdo/amortizacdo dela, quanto o pagamento de juros —, indo
ao encontro do objetivo que € verificar a viabilidade econémico-financeira na visdo do

“proprietario do projeto”, ou seja, a propria empresa executora do empreendimento.

2.2 Metodo de Avaliacédo de Projeto

Segundo o economista britanico Lionel Robbins, a Economia pode ser definida como
“0 estudo do uso de recursos escassos que tém usos alternativos”. No topico de engenharia
econbmica, busca-se quantificar, no escopo mais restrito de investimento empresarial, as
diferentes “alternativas” de uso dos “recursos escassos” através de métodos de avaliacdo. Um
bom uso dessa ferramenta para realizar decisbes gerenciais é essencial para a adequada
administracdo de uma empresa.

No escopo da administracdo de empresas,

decisbes ocorrem no presente, tendo em vista eventos no futuro. O passado se
observa e se audita; o presente se vive; o futuro se projeta e se avalia. A
possibilidade de decidir decorre da existéncia de alternativas. Sem
alternativas, ndo ha o que decidir. A desejabilidade de uma alternativa é
decorrente das perspectivas que imaginamos ou projetamos para seu futuro.
(EHRLICH; MORAES, 2005, p. 49, negrito nosso)

Dessa forma, todo projeto deve ser avaliado, tanto no momento da deciséo (ou seja,
de maneira projetada), quanto apos sua conclusdo, buscando auditar a decisdo realizada
dado a existéncia de alternativas de uso para o0 mesmo capital. Ainda segundo Ehrlich e
Moraes (2005), para realizar o bom julgamento de alocacdo de capital em diferentes
alternativas, pode-se utilizar duas principais métricas e suas variantes:

a) Fluxo Monetario Descontado (FMD);
b) Taxa Interna de Retorno (TIR).

O Fluxo Monetéario Descontado, também chamado de Fluxo de Caixa Descontado, é um
método de avaliagdo que busca calcular ou estimar o fluxo monetario de um projeto e realizar
o desconto desses fluxos pela correspondente taxa de desconto. O somatorio desses fluxos
descontados € chamado de Valor Presente Liquido (VPL) e indica o valor econdmico gerado
de um projeto acima da sua alternativa de referéncia. Se o VPL for zero, por exemplo, 0 projeto
estd gerando o mesmo valor que sua alternativa.

J4 a Taxa Interna de Retorno busca, a partir do mesmo fluxo monetario, encontrar qual

é a taxa de desconto assumindo VPL nulo para o projeto. Assim, a formulagdo matemaética do
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FMD e da TIR é a mesma, diferenciado apenas na variavel a ser calculada. Nos proximos
topicos, aprofundaremos nessas duas principais métricas, assim como, no conceito de taxa de

desconto, essencial na esfera de engenharia econdmica.

2.2.1 Custo de Oportunidade, Custo do Capital e Taxa de Desconto

Em Economia, o custo de oportunidade representa o que se deixa de ganhar em
uma determinada escolha medido em termos da melhor oportunidade perdida. Em outras
palavras, ele representa o valor econdmico que se atribui a melhor alternativa perdida quando
realizamos a decisdo, sendo, portanto, apenas valido em situacfes de recursos escassos. O
conceito é comumente empregado sob a forma mais genérica, como uma perda ou um valor nao
ganho, fruto de uma decisdo realizada por um agente, no caso, uma empresa.

O custo do capital, por sua vez, esta relacionado ao custo — explicito ou implicito —
do capital disponivel para uma empresa, seja ha forma de pagamento de juros aos credores,
seja no retorno exigido pelo capital dos proprietarios da empresa (vale lembrar que o lucro
gerado por ela é, por definicdo, dos proprietérios).

Tomemos, por exemplo, dois casos em que a empresa X possui:

a) acesso a linha de crédito para investimento de 20% a.a. e viabilidade de investir no projeto
A com retorno de 30% a.a.;

b) acesso a linha de crédito para invesitmento de 20% ao ano, viabilidade de investir no
projeto A com retorno de 30% a.a. e viabilidade de investir no projeto B com retorno de
25% a.a..

No primeiro caso, admitindo que ndo se utilizara capital proprio, a decisdo de investir
no projeto A teria um custo de capital de 20% a.a. (custo da linha de crédito). J& no segundo
caso, investir no mesmo projeto A implicaria num custo de oportunidade de 25% a.a.. O
simples fato de existir outro projeto viavel B, com retorno maior que 20% a.a. altera a
ponderacdo da decisdo a ser realizada: no primeiro caso, apenas investimentos viaveis a
empresa X com rendimentos maiores que 20% a.a. devem ser realizados; no segundo caso, por
sua vez, apenas investimentos vidveis com rendimentos maiores que 25% a.a. devem ser
realizados.

Assim, como se pode observar, apesar de serem distintos por definicdo, em andlise de
investimento, os conceitos de custo de oportunidade e custo de capital se confundem, sendo
empregados em engenharia econémica de maneira unica sob a forma da taxa de desconto, e

pode ser interpretada como a rentabilidade da melhor alternativa para o uso do mesmo
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capital. Como colocado por Ehrlich e Moraes (2005, p. 6), “no caso de avaliagcdes de

alternativas, pagar de fato ou deixar de ganhar ¢ a mesma coisa”.

2.2.2 Fluxo Monetario Descontado (FMD)

Como citado, o método de avalicdo por Fluxo Monetario Descontado busca, a partir de
um fluxo monetério idealizado de um projeto, calcular seu VPL, descontando os fluxos pela
taxa de desconto.

De maneira geral, um projeto, no escopo empresarial, esta relacionado com uma
expansdo de capacidade ou ampliacdo de atuacdo, envolvendo determinado investimento
inicial, o qual, esperancosamente, trara beneficios futuros a empresa. Em termos de fluxo
monetério, o investimento inicial representa um desembolso (gasto), enquanto os beneficios
futuros representam embolsos (ganhos). Assim, o fluxo monetario de um projeto pode ser
diagramado com setas — setas para cima sao entradas de fluxo e para baixo sdo saidas de fluxo

monetario —, como exemplificado a Figura 1.

Figura 1 - Diagrama de Fluxo em um Projeto

Embolso
Embolso Embolso Ano 4
Anol Embolso Ano 3
Ano 2

Desembolso
Inicial

Fonte: Elaboracédo propria

Destaca-se que o desembolso inicial ndo necessariamente ocorre em um Gnico periodo
e 0s embolsos subsequentes mostrados sdo os valores liquidos, ja considerando todos o0s ganhos

e todas as perdas daquele determinado ano, podendo inclusive ser negativo (desembolso) em
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certos periodos. Portanto, esse diagrama é apenas uma simplificacdo das entradas e saidas
financeiras de um projeto.

A partir desses fluxos, é possivel trazé-los a valor presente (desconta-los) pela taxa de
desconto e posteriormente soma-los para encontrar o Valor Presente Liquido. A ldgica dos
descontos é encontrar qual é o valor equivalente do fluxo de caixa de um determinado ano em
valores atuais, considerando que esse fluxo rentabilizaria a uma determinada taxa de desconto.
A soma dos fluxos para obter o VPL somente é possivel ser feito com fluxos descontados, pois,
caso contrario, estaria-se somando valores incompativeis. “Todas as operacdes, seja de soma,
seja de diviséo, sempre tém que ser feitas com valores referenciados ao mesmo instante no
tempo: neste caso (e ¢ o mais comum) em t=0” (EHRLICH; MORAES, 2005, p. 51, negrito do
autor), ou seja, no momento inicial.

O célculo do desconto, tendo como referéncia o ano 0, de um fluxo F no ano N a uma

taxa de desconto anual T é dado por:
F
(1+T)N

Por exemplo, tomemos 0 mesmo Projeto A na primeira situacéo (taxa de desconto de

Fluxo Descontado = F; =

20% a.a., denominado doravante de Projeto Al) descrito acima, com os seguintes fluxos
monetarios projetados:

a) ano 0 com desembolso de 14.000 Unidades Monetarias (UM);

b) ano 1 ao 5, com fluxo de 5.000 UM anualmente.

Assim, a diagramacao do projeto esta representada na Figura 2.

Figura 2 - Diagrama de Fluxos do Projeto A

5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
UM UM UM UM UM

(14.000)
UM
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Fonte: Elaboracéo propria

Descontando-se os fluxos, encontramos:

Fluxo Descontado 0 = F; o = Fo = —14.000 - Fi0=-14.000
T+ (1+20%)° ’
Fq1 =ﬂ—>Fd1 =4.166,7
(14 20%)1 ’
Fy, =5'0¢—>Fd2 =3.472,2
< (14 20%)? ’
Fy5 =ﬂ—>Fd3 = 2.893,5
2 (14 20%)3 ’
Fi4 =5'0¢—>Fd4 =2.411,3
(14 20%)4 ’
5.000

Fpo=—2"" L, F..=20094
a5 = 1 +20%)5 45

E, o VPL:
VPL = Fd,O + Fd,l + Fd,Z + Fd,3 + Fd,4 + Fd,S - VPL = 953, 1

A Tabela 4 resume o0 FMD.

Tabela 4 - FMD do Projeto A1, com Taxa de Desconto de 20% a.a.

Analise de Fluxo Monetario Descontado com Taxa de Desconto de 20%

Ano 0 1 2 3 4 5
Fluxoe Monetario (14.000) 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Fluxo Monetirio Descontade {14.000) 4.167 3472 2.894 2411 2.009
VPL 953

Fonte: Elaboragéo propria

De maneira similar, o segundo caso do Projeto A descrito, em que a taxa de desconto é

de 25% a.a.(doravante denominado de Projeto A2), temos o FMD representado na Tabela 5.
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Tabela 5 - FMD do Projeto A2, com Taxa de Desconto de 25% a.a.

Anilise de Fluxo Monetirio Descontado com Taxa de Desconto de 25%

Ano 0 1 2 3 4 5
Fluxo Monetario (14.000) 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Fluxo Monetario Descontado (14.000) 4.000 3.200 2.560 2.048 1.638
VPL (554)

Fonte: Elaboragéo propria

Portanto, como se pode observar, para um mesmo Projeto A, tem-se VPL positivo
em um cenario de taxa de desconto de 20% a.a. e negativo no cenério de taxa de desconto
de 25% a.a., indicando, respectivamente, que é e ndo é interessante o invetimento no Projeto
A.

2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Por definicdo, a Taxa Interna de Retorno de um determinado fluxo de caixa ¢ a taxa para
a qual o Valor Presente Liquido é nulo (CASAROTTO; KOPITTKE, 2007). A formulacao
matematica do FMD e da TIR € a mesma, divergindo somente na variavel a ser encontrada: a
primeira busca encontrar o VPL para uma determinada Taxa de Desconto, enquanto a segunda
busca encontrar a Taxa de Desconto adotando um VPL nulo. Uma vez calculada a TIR, é
necessario compara-la com uma referéncia para realizar o julgamento de atratividade de um
projeto.

Dessa forma, “para um projeto com N periodos, isto implica encontrar a raiz, ou as
raizes, de um polindmio de grau N. [...] Em principio, ndo h& garantia que haja umasé raiz.”
(EHRLICH; MORAES, 2005, p. 58, negrito nosso), ou seja, ndo ha garantia que, para um
determinado fluxo monetario, ter-se-a apenas uma TIR. Nesses casos, ndo é recomendado
utilizar esse método de avaliagéo.

O célculo da TIR fica:
F, F. F. F
0= 0 + 1 + 2 + .o 4 N
(1+TIR)° " (1+TIR)! (1 +TIR)? (14 TIR)N

Para o Projeto A desenhado, pode-se calcula-la como:

o 14000 5000 5000 5000 5000 5000
T (1+TIR)Y ' (1+TIR)'  (1+TIR)?  (1+TIR)®  (1+TIR)* (1+TIR)S
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Solucionando essa equacéo, encontramos uma TIR de 23% a.a.. Esse valor deve ser
comparado com a Taxa de Desconto (custo do capital) de 20% a.a. para o caso do Projeto Al,
0 que nos faz concluir que € um projeto financeiramente atrativo, dado que a TIR é maior que
0 custo do capital (23% > 20%). De maneira analoga, conseguimos concluir que o Projeto A no
caso A2 ndo é atrativo, dado que a Taxa de Desconto (custo de oportunidade) de 25% a.a. se
mostra maior que a TIR calculada (23% < 25%). Assim, os resultados encontrados séo

idénticos ao utilizar o método de avaliacdo pelo FMD ou pela TIR.

2.2.4 Consideraces sobre Métodos de Avaliagdes

Os métodos de avaliagdo aprofundados anteriormente séo Uteis ao auxiliar no processo
de deciséo de investimento a ser realizado por uma empresa. Entretanto, essas ferramentas
podem induzir a conclusdes imprecisas em determinadas situacgoes.

A primeira consideracdo a ser feita € que, tanto no célculo do VPL quanto da TIR, esta
implicito que todo fluxo de caixa obtido vai ser reinvestido a taxa de desconto, no caso do
método VPL ou a propria TIR, no caso do método por TIR. “A mesma suposicao ¢ feita
para as parcelas negativas, ou seja, seu custo de obtencdo é o da TMA [,ou seja, a taxa de
desconto] ou TIR, conforme método utilizado” (CASAROTTO; KOPITTKE, 2007, p. 134).

Se esse ndo for o caso, a TIR ndo deve ser interpretada como a rentabilidade do projeto,
mas, apenas, como uma aproximacédo dela. Apesar disso, em ambos casos, 0 uso de maneira
comparativa da TIR — comparando a TIR de projetos diferentes, por exemplo — ainda é valido.

Além disso, os métodos de avaliacdo podem ser imprecisos em situacfes de
descasamento de prazo entre projetos. Por exemplo, o Projeto A, com duracéo total de 5 anos,
terd uma TIR ndo comparavel com a TIR de um outro Projeto B, de duracdo de 10 anos, tendo
em vista que, indiretamente, os métodos de avaliagdo calculam o rendimento que o capital
empregado esta tendo no periodo determinado do projeto. Nesse exemplo proposto, para se
ter comparabilidade entre os dois projetos, pode-se executar o Projeto A duas vezes e compara-
lo com uma Unica execugéo do Projeto B.

Porém s é possivel realizar essa “adaptacdo” se o Projeto A for passivel de
reproducdo ap6s o término da primeira execucdo e nas mesmas condicdes iniciais. Caso
contrario, deve-se encontrar outras formas de contornar o problema de descasamento de prazo,
seja com um outro projeto, seja admitindo que o capital nos 5 anos restantes néo estara aplicado
em nenhum investimento, seja utilizando outros métodos de avaliagio. E recomendado, nesses
casos, 0 uso do método VPL (CASAROTTO; KOPITTKE, 2007).
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Admitindo que o Projeto A é repodutivel e assumindo o seguinte fluxo monetério para
0 Projeto B:
a) ano 0 com desembolso de 15.000 Unidades Monetéarias (UM);
b) ano 1 ao 10, com fluxo de 4.000 UM anualmente.

Teremos 0s seguintes diagramas de fluxo, das Figura 3 e Figura 4.

Figura 3 - Diagrama de Fluxos do Projeto A executado duas vezes

5.000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5.000

UM UM UM UM UM UM UM UM UM UM
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(14.000) (14.000)
UM UM
Fonte: Elaboracdo propria
Figura 4 - Diagrama de Fluxos do Projeto B
4.000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4.000
UM TUM UM UM UM UM UM UM UM UM
0
1 2 3 4 5 ] 7 g 9 10
(15.000)
UM

Fonte: Elaboracédo propria

E os seguintes FMD e TIR, usando Taxa de Desconto de 20% a.a., conforme Tabela 6
e Tabela 7.
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Tabela 6 - FMD e TIR do Projeto A executado duas vezes, com Taxa de Desconto de 20% a.a.

Fluxo Monetario Descontado do Projeto A executado duas vezes, com Taxa de Desconto de 20%

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fluxo Monetirio (14.000)| 5.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000 [(9.000)| 5.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000
Fluxo Monetirio

Descontado (14.000) 4.167 | 3472 | 2.804 | 2411 |(3617)) 1.674 | 1395 | 1.1563 | 949 808
VPL 1.336
TIR 23.1%

Fonte: Elaboracéo propria
Tabela 7 - FMD e TIR do Projeto B, com Taxa de Desconto de 20% a.a.

Fluxo Monetirio Descontado do Projeto B, com Taxa de Desconto de 20%

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fluxo Monetirio (15.000)| 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000 | 4.000
Fluxo Monetario

Descontado (15.000)] 3.333 | 2.778 | 2315 | 1.920 | 1.608 | 1.340 | 1.116 930 173 646
VPL 1.770
TIR 23,4%

Fonte: Elaboragéo propria

Nessa comparac¢do, ambos métodos de avaliagdo utilizados indicam que o Projeto B é
mais atrativo, uma vez que o VPL e a TIR sdo maiores que a alternativa.

Note que a TIR do Projeto A executado duas vezes é a mesma que a do Projeto A
executada apenas uma vez, o que faz sentido, visto que a TIR € a taxa que zera o VPL. Apesar
da TIR ser a mesma, o VVPL é substancialmente maior quando executado duas vezes, dado que

é gerado valor a cada execucdo do Projeto A.

3 Resolucdo do Problema Proposto

A resolucédo do problema — julgar se a decis@o de investimento no Projeto Cerrado pela
Suzano S.A. foi adequada — se dara em 3 etapas.

Primeiramente, com base nos dados publicamente disponiveis e em dados estimados,
projetaremos seus fluxos monetarios. Em seguida, aplicaremos os conceitos de métodos de
avaliacdo com a projecdo realizada e, finalmente, julgaremos se a decisdo inicial de
investimento da companhia foi adequada.

Para a ultima etapa, uma vez que o projeto foi anunciado em maio de 2021 e, desde

entdo, houveram atualizagOes de estimativa da companhia, ultilizaremos dados divulgado
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préximos ao momento do andncio, que, supostamente, seriam 0s mesmos dados utilizados na
tomada de decisé&o.

Vale ressaltar que, por ser uma companhia de capital aberto, os Gnicos dados possiveis
de serem utilizados séo os disponiveis publicamente em sites e noticias, caso contrario, estaria-
se incorrendo em crime financeiro de uso indevido de informagé&o privilegiada (insider trading).
Em caso de indisponibilidade de informacdes, utilizaremos a melhor estimativa possivel,

explicitanto a légica por trés de cada uma.

3.1 O Projeto Cerrado

O Projeto Cerrado é um empreendimento em execucdo pela Suzano S.A., que consiste
na construcdo de uma nova planta de producdo de celulose no municipio de Ribas do Rio Pardo,
no estado do Mato Grosso do Sul, com estimativa de criacdo de 10 mil empregos durante o pico
de construcdo e 3 mil empregos diretos e indiretos com a operacdo da nova unidade, sendo ela
uma das plantas mais eficientes tanto economicamente quanto ambientalmente, com um dos
menores custo de producdo e emissdo de gases do efeito estufa do mundo (SUZANO S.A.,
2021a).

A escolha do municipio de 25 mil habitantes (IBGE, 2021) para sediar o projeto, apesar
de relativamente distante do porto de escoamento da producdo — o Porto de Santos —, deve-se,
principalmente, por conta da proximidade com sua respectiva base florestal, uma vez que os
custos de transporte da madeira até a planta sdo relevantemente maiores que o custo de

transporte da celulose. O diagrama logistico da celulose exportada é dado na Figura 5.

Figura 5 - Diagrama logistico do Projeto Cerrado
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Fonte: Suzano S.A.

No dmbito gerencial, o projeto foi inicialmente proposto e aprovado com condicionantes
em reunido do Conselho de Administracdo da companhia em 12 de maio de 2021 (SUZANO

S.A., 2021b), tendo sido definitivamente aprovada cerca de 5 meses depois.

3.2 Projecédo do Fluxo Monetario

Como exposto anteriormente, existem diferentes tipos de fluxos de caixa, sendo os
fluxos de caixa para 0 empreendimento e para o proprietario os principais na visao da empresa.
Entretanto, para um projeto — e para analise de investimento em um projeto — o fluxo de caixa
mais relevante, e o que sera calculado em nossa projecdo, ¢ o fluxo de caixa para o
proprietario, uma vez que os projetos de expansao frequentemente fazem uso de uma parcela
consideravel de capital de terceiros (dividas) previamente contratada especificamente para a
empreitada, e dado que a empresa € a proprietaria do projeto a ser executado e, portanto, a
decisdo de investimento deve incluir o impacto desse financiamento. Assim, o foco sera de

projetar o fluxo de caixa para o proprietario no Projeto Cerrado.

3.2.1 Dados Inicialmente Disponiveis

Segundo Fato Relevante (SUZANO S.A., 2021c) e Apresentacao a Agentes do Mercado
(SUZANO S.A., 2021a), as estimativas inicialmente divulgadas do Projeto Cerrado eram:

a) capacidade nominal de 2,55 milhdes de toneladas de celulose de eucalipto por ano;

b) investimento de capital industrial de R$ 14,7 bilhdes;

c) investimentos florestais, logisticos e em planta quimica de R$ 4,6 bilhdes;

d) desembolso do investimento entre os anos de 2021 e 2024, sendo 5% em 2021, 38% em
2022, 37% em 2023 e 20% em 2024;

e) 67% do investimento total em moeda nacional e 33% em moeda estrangeira;

f) entrada de operacdo no segundo semestre de 2024;

g) custo caixa de producdo de celulose inferior a R$ 500 por tonelada no primeiro ciclo
florestal e apds a conclusao da curva de aprendizado;

h) custo caixa de producdo de celulose inferior a R$ 400 por tonelada a partir do segundo
ciclo florestal;

i) investimentos de manutencdo de R$ 270 por tonelada;

J) geracdo de energia excedente de 180 megawatt médio (MWm);
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K) prazo médio de amortizacdo de 90 meses;
[) custo médio de divida de 4,3% a.a.; e
m) todos os valores acima sdo em termos reais e consideram dolar estimado de R$ 5,25/US$;
Como mencionado anteriormente, o ciclo florestal citado no documento refere-se ao
ciclo florestal do eucalipto, sendo por volta de 7 anos. Portanto, considerando o inicio do
primeiro ciclo em 2024, o segundo ciclo florestal iniciar-se-4 em 2030.
Além disso, apesar de ndo estar explicito nos documentos, assumiremos que 0 custo
médio de divida divulgado é o custo da divida em moeda estrangeira (dolar), dado o patamar
incompativel com o custo da divida em moeda nacional da época. Assim, se desejarmos calcular

0 custo da divida efetivo em Reais, devemos considerar a variagdo cambial do periodo.

3.2.2 Dados Estimados

Apesar da companhia ter cedido uma quantidade relevante de informacdes a respeito do
projeto, para se realizar a devida projecdo financeira, ainda faltam alguns dados, os quais seréo
estimados. S&o eles:

a) planta iniciando operacdo no segundo semestre de 2024 e atingindo 100% da
capacidade projetada em 2026;

b) taxa de utilizacdo de 98% da capacidade instalada, em linha com outras plantas da
companhia;

c) preco referéncia de celulose fibra curta no mercado chinés de US$ 550 por
tonelada, em linha com os niveis da commodity no momento do anlncio do projeto;

d) desconto do preco de venda da companhia em relacdo ao preco referéncia de
mercado de 4%, em linha com o observado em seus Ultimos anos;

e) custos ex-producao, referente a custos logisticos e outros, de US$ 79 por tonelada,
cerca de 20% maior que 0s custos ex-producdo para as outras plantas da companhia. O
incremento de 20% representa a maior distancia da unidade até o porto de escoamento,
em comparacdo com a média das outras plantas;

f) despesas gerais, comerciais e administrativas representando 10% da receita
liquida, em linha com observado nos outros projetos;

g) venda da energia excedente gerada no processo produtivo por R$ 50 por megawatt-hora
(MWh);

h) aligquota de imposto de renda e contribuicéo social totalizando 34%, em linha com

a tributacdo vigente;
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i) 85% do investimento total sera financiado com dividas, que como citado
anteriormente séo relativamente baratas e de longo prazo;

J) periodo de caréncia de pagamento do principal (amortizacdo) da divida até 2024,
sendo a primeira parcela de amortizagcdo do principal paga somente em 2025, em linha
com o cronograma de investimento divulgado;

K) amortizacdo sera feita pelo Sistema de Amortizacdo Constante, ou SAC, e, portanto,
em cada ano sera amortizado a mesma quantia até a liquidacéo total da divida;

I) periodo de depreciacdo de 20 anos dos investimentos realizado, sendo, portanto, a taxa
de depreciacdo de 5% ao ano;

m) capital de giro, representado pelas linhas de “contas a receber” e “estoques”,
equivalente a 28,6% da receita liquida do periodo, em linha com o histérico recenta da
companhia;

n) cambio de R$ 5,50/US$ em 2022, R$ 5,25/US$ em 2023, R$ 5,20/US$ em 2024 e R$
5,22/US$ em 2025, em linha com a mediana de expectativa do mercado divulgado pelo
Banco Central do Brasil na data de anincio do projeto. Apds 2025, a taxa de cambio ira
continuar crescendo pelo diferencial entre a inflacdo presenciada no Brasil e a presenciada
nos EUA, aderente a teoria econdmica da Paridade do Poder de Compra;

0) taxa de desconto de 8,83%, igual ao rendimento do Titulo Publico Prefixado com
vencimento em 2026, precificado na data do anincio do projeto, dia 12 de maio de 2021.

p) finalmente, admitiremos que o Projeto Cerrado é perene, ou seja, devemos
considerar o valor residual na perpetuidade, e que o fluxo de caixa da perpetuidade
crescerd em linha com o IPCA projetado de longo prazo.

Destaca-se ainda que todos os valores numéricos citados acima sdo em Unidades
Monetérias de 2021 e sdo atualizados anualmente pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), se o valor estiver em Reais, ou pelo United States Consumer
Price Index (US CPI) — equivalente ao IPCA para os EUA —, se o valor estiver em ddlares

americanos.

3.2.3 Calculo dos Fluxos Monetarios

Com os dados fornecidos e estimados, conseguimos, finalmente, realizar a projecao
financeira do projeto.
Para a capacidade de producdo, estimamos uma “curva de conclusdo do projeto”

(alinea a dos dados estimados), dado em porcentagem, de maneira que a capacidade instalada
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da planta vai aumentando a medida que o projeto é concluido, sendo de 0% da capacidade
projetada em 2023, 12,5% em 2024, 75% em 2025 e 100% de 2026 em diante. A formula para
o calculo da capacidade de producdo no ano N é:

Capacidade de Producaoy = Capacidade Projetada * % de Conclusao do Projetoy

Com a curva de capacidade de producdo e com a taxa de utilizagdo de 98% (alinea b dos
dados estimados), calculamos o volume de celulose vendida no periodo no ano N da seguinte

forma:

Volume de Vendasy = Capacidade de Producgdoy * Taxa de Utilizagao

Com o volume de vendas anual, o preco referéncia da celulose (alinea ¢ dos dados
estimados), o desconto cedido de 4% em relacdo ao prego de referéncia e o dolar estimado pelo
mercado na época (alinea n dos dados estimados), € possivel calcular a receita liquida do
projeto no ano N como:

Preco Efetivo de Celulosey = Precgo de referéncia de Celulosey * (1 — 4%)

Receita Liquiday = Preco Efetivo de Celulosey * Volume de Vendasy

Dessa forma, a curva de capacidade, o volume total de vendas e a receita liquida entre
2024 e 2030 encontram-se conforme Tabela 8. A coluna 2030+ representa o valor que cada
item terd de 2031 em diante, e as reticéncias indicam que os valores em questdo continuardo

crescendo apo6s 2030.

Tabela 8 - Curva de Capacidade Instalada e Volume de Vendas do Projeto Cerrado — 2024 a 2030

Curva de Capacidade Instalada, Volume de Vendas e Receita Liquida Anual

Capacidade Projetada l 2.550kton/ano|
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | 2030+
Curva de Capacidade (%) 12.5%| 75.0%| 100.0%{ 100.0%| 100,0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%
Curva de Capacidade (kton/ano) 319)  1.913] 2.550[ 2550/ 25500 25500 2.550Q 2.550
Taxa de utilizacio (%) 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
[Volume de Vendas (kton) 312 1.874] 2.499] 2499 2.499] 2.499 2.499 2.499
[Preco Referéncia da Celulose (US§/ton) 590 605] 620 635 651 667 684)...
[Desconto sobre Prego Ref. (%) 4.3% 4.3% 43%  43% 4.3% 4.3% 4.3% ...
[Preco de Celulose Efetivo (US$/ton) 565 579 593 608 623 639 654 ...
Taxa de Cambio (R$/USS) 5.20) 5.22) 5.25 5.27 5.30) 5.33 5.35...

Receita Liquida (R$mn) | o171 s662 7776 s.008 8249 8407 875
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Para 0s custos e despesas operacionais, o custo caixa de producao utilizado foi de R$
500 por tonelada de celulose em 2021 (alinea g dos dados inicialmente disponiveis), sendo
atualizado pelo IPCA até 2029. A partir de 2030, quando se inicia o segundo ciclo florestal,
0 custo caixa de producdo é de R$ 400 por tonelada (alinea h dos dados inicialmente
disponiveis), em reais de 2021, também atualizado pelo IPCA. A férmula para a atualizagdo do

custo caixa de producgdo pelo IPCA até 2029 para o0 ano N é:

N
Custo Caixa de Produgaoy = 500 * 1_[ (1+1PCA,)

x=2022

E, a partir de 2030, a formula para o ano N fica:

N
Custo Caixa de Produgaoy = 400 * 1_[ (1+1PCA,)

x=2022

J& o custo caixa ex-producdo utilizado (alinea e dos dados estimados) foi de US$ 79
por tonelada, cerca de 20% maior que 0 custo caixa ex-producédo para as demais plantas da
companhia, atualizado pelo US CPI. De maneira similar a atualizacdo por IPCA, a atualizacédo

pelo US CPI fica, para 0 ano N:

Custo Caixa de exProdugdoy = 79 * 1_[ (1+UScCPL,)
x=2022

As despesas gerais, comerciais e administrativas, por sua vez, representam 10,1%
da receita liquida em todos os anos da projecao (alinea f dos dados estimados), em linha com
as demais plantas da companhia. Sua formula é

Despesas Gerais, Comerciais e Administrativasy = 10,1% * Receita Liquiday

Além disso, devemos considerar que ocorrera a venda da energia excedente
produzida na planta por R$ 50 / MWh (alinea g dos dados estimados), atualizada por IPCA.
O célculo da receita auferida na sua venda, entéo, fica:

Receita da Venda de Energiay

N
— 50 « ﬂ (1 +IPCA,)

x=2022

* Quantidade de Energia Excedente Produziday
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Dado que a poténcia excedente de energia projetada €, em média, de 180 MW (alinea j
dos dados incialmente disponiveis) e dado que em 1 ano possui, aproximadamente, 8.760 horas,
temos:

Quantidade de Energia Excedente Produziday

= % de Conclusao do Projetoy * 180 * 8.760

Por fim, a depreciacdo e amortizacdo foi estimado com base nos investimentos
anuais do projeto, admitindo uma taxa de depreciacdo de 5% a.a. (alinea | dos dados
estimados) para cada um dos investimentos anuais. Por exemplo, se em 2021 (ano de inicio dos
investimentos no projeto) a companhia tivesse feito um investimento de R$ 1,0bi e em 2022,
R$ 2,0bi, a depreciagdo ficaria, em 2023:

Depreciagdo,g,; = 1,0 * 5% + 2,0 * 5%

Jaem 2041, dado que o investimento referente a 2021 ja foi completamente depreciado,
a depreciacdo ficaria:

Depreciagaoygs = 2,0 * 5%

Nessas condicGes, 0s custos e despesas operacionais, na janela entre 2024 e 2031 estéo

calculados na Tabela 9.

Tabela 9 - Custos e Despesas Operacionais - 2024 a 2031

Custos e Despesas Operacionais
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
(Custo Caixa de Produgio (R5/ton) 557 573 391 608 627 645 532 548
\Custo Caixa de Producio (R$mn) 166 1.024 1.407) 1.449) 1492 1.537] 1.267] 1.305
ICusto Caixa ex-Producio (USS%/ton) 85 87 89 92 94 96 99 101
Taxa de Cambio (R$/USS) 5.20 5,22 5,25 5.27 5.30 5,33 5.35 5.38
\Custo Caixa ex-Produciio (RSmn) 138 853 1172 1.207] 1.243] 1.280, 1.319] 1.358
Despesas Gerais e administrativas (RSmn) | 93| 574[ TSS] SlZ| 336| 861[ 887] 914
Preco de Venda de Energia (R$/MWh) 56 57 39 61 63 63 66 68
Receita na Venda de Energia (R$mn) 11 68 93 926 99 102 105 108|
Taxa de Depreciaggo (%) 5% 5% 5% 5%) 5% 5% 5% 5%)
Depreciacio e Amortizacio (RSmn) 976 1.005 1.046 1.088 1.131] 1.17§ 1.221] 1.26§

Fonte: Elaboragdo propria.
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O célculo do resultado financeiro (juros advindos da divida) foi feito com base no
custo de divida de 4,3% (alinea | dos dados inicialmente disponiveis). A férmula para os juros
advindos da divida, dado um saldo médio de divida é:

Juros de Dividay = 4,3% * Saldo Médio da Divida y

Também foi considerado o prazo médio de amortizacdo de 90 meses (alinea k dos
dados inicialmente disponiveis) pelo Sistema de Amortizacdo Constante (alinea k dos dados
estimados) e o total da divida representando 85% do investimento total do projeto (alinea i
dos dados estimados). O saldo da divida para qualquer ano projetado fica:

Saldo da Dividay — Saldo da Dividay_,

= Captacao de Dividay—Amortizacgdo de Dividay

Sendo que no ano N, de 2021 até 2024 (periodo de investimento do projeto), a captagdo
de divida é:

Captacao de Dividay = 85% * Investimentoy

A amortizacdo da divida pelo SAC no ano N, de 2025 até 2031 (amortizacao total da
divida em 90 meses, com inicio em 2025) fica:

12
Amortizacgao de Dividasy = Divida Total Contraida * 3

Em 2032, dado que ja se passaram mais de 90 meses desde o inicio da amortizacao, o

saldo de divida sera nulo e a amortizacdo de divida do periodo sera de:

12
90 * 2

Amortizacao de Dividas,ys, = Divida Total Contraida *

Apdbs 2032, ndo havera captacdo nem amortizacdo de dividas.

Além disso, a aliquota para o imposto de renda e contribuicéo social para o lucro
liquido utilizada foi de 34%, em linha com a tributag&o vigente. Podemos calcular o imposto
de renda como:

Imposto de Renday = 34% * Lucro Antes do Importo de Renda (LAIR)y
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J& o capital de giro foi modelado com base na receita liquida e representa 28,6%
dela para cada periodo. Sendo assim, a férmula para o capital de giro e sua variacao ficam para
0 ano N:

Capital de Giroy = 28,6% * Receita Liquiday

Variacao do Capital de Giroy = Capital de Giroy — Capital de Giroy_;

O resultado financeiro, o imposto de renda e contribuicéo social, e a varia¢ao do capital

de giro entre 2024 e 2031 estdo expostos na Tabela 10.

Tabela 10 - Resultado financeiro, Imposto de Renda e Contribui¢do Social e Variagdo do Capital de
Giro — 2024 a 2031

Resultado financeiro, Imposto de Renda e Contribuicio Social e Variacido do Capital de Giro

ICusto de divida em USS$ (% a.a.) 4.3%
Prazo médio de amortizacio (anos) 7.5
[nvestimento total realizado com divida (%) 85%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Saldo da Divida (RSmn) 5515 4780 4045 3309 2574 1.838  1.103 368
Resultado Financeiro (R$mn) . -665 -571 -476) -380 —285| -190 -95
Imposto de Renda e Contr. Social (R$mn) l 151| —54?[ —981] —1.045] —l.lll][ —1.176{ —1.35]] -1.422
(Capital de Giro 262 1619 2224 2291 2359 24300 2503 2578
Variacio do Capital de Giro 262 1.357 605 67 69 71 73 75|

Fonte: Elaborag&o propria.

Por ultimo, a perpetuidade foi modelada com base no ultimo fluxo de caixa para o
proprietario projetado, ou seja, do ano de 2045, utilizando 0 modelo de Gordon.

Vale lembrar que estamos usando a taxa de desconto de 8% e que o Valor da
Perpetuidade (cuja formula se encontra abaixo) é referente a um fluxo gerado no periodo
imediatamente anterior ao inicio da perpetuidade, ou seja, no ano de 2045. O fluxo na
perpetuidade cresce por IPCA a partir do altimo ano projetado (alinea p dos dados

estimados).

Fluxo de Caixa no Periodo,gss * (1 + IPCA3g4s5)
(8% — IPCAz045)

Valor da Perpetuidade;g,s =

Como o valor da perpetuidade se trata de um fluxo de caixa incorrido no Gltimo ano

projetado, para o seu desconto, sera utilizado o periodo equivalente ao Gltimo ano projetado.
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Tendo exposto os célculos utilizados na proje¢do econdmico-financeira do projeto, a
DRE, na janela de 2024 a 2031, esta exposta na Tabela 11. A DRE completa projetada pode ser

encontrado no apéndice A.

Tabela 11 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio - Projeto Cerrado - 2024 a 2031

Demonstragio do Resultade do Exercicio — Projeto Cerrado —2024 a 2031
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita Liquida 017 5.662 7.776 8.009 8.249 8.497 8.752 0.014
Custo Caixa de Producio (166) | (1020 | r40m | 1449y | 1492y | 53m | 1267 | (1305)
Custo Caixa ex-Produgdo am | @l aamm| a20n| a24m | 280 | 1319 1358
Lucro Bruto Caixa 613 3.785 5.198 5.353 5.514 5.679 6.167 6.352
Depreciacio e Amortizacio ©76) | (1009 | o4e) | rossy | @n| a1 a2yl g6
Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas (93) (374) (788) (812) (836) (861) (887) (914)
Feceita de venda de Energia Excedente 11 68 93 26 99 102 103 108
Lucro/Prejuizo Operacional (445) 2.273 3.457 3.550 3.646 3.745 4.163 4.277
Resultado Financeiro | @l s we | esnyl esn| gy @9
Imposto de Renda 151 (347) (981 | (1.045) | (1.110y| (1.176) | (1.351)| (1.422)
Lucro/Prejuizo Liquido (293) L.061 1.905 2.020 2155 2.283 2.622 2.760

Fonte: Elaboragao propria.

Na mesma janela, a Tabela 12 exp6e o Fluxo de Caixa do Projeto. Por motivos de
clareza, a Variagdo do Capital de Giro estd exposta com o sinal oposto, indicando que se trata
de uma saida de caixa (quando ha crescimento do capital de giro). De maneira similar, o Fluxo
de Caixa do Projeto completo projetado, junto com o fluxo referente a perpetuidade, pode ser

encontrado no apéndice B.

Tabela 12 - Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado - 2024 a 2031

Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado — 2024 a 2031
2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
Entradas e Disponibilidades 3.953 2.067 2.951 3.117 3.286 3.459 3.843 4.029
Lucro/Prejuizo Liquido (293) 1.061 1.905 2.029 2.155 2.283 2.622 2.760
Empréstimos 3271 - - - - - - -
Depreciacio 976 1.005 1.046 1.088 1.131 1.175 1.221 1.268
Saidas (G949 | 2.793) | G014 | (3.038) | (3.064) | (3.089) | (3.116) | (3.144)
Investimentos (3.044) | oy | @] @] @en| @y | o015 @43
Amortizagiio de Divida -l 2on | 2o | @201 @201y | 2201y | (2201) | 2.201)
Variacio do Capital de Giro 262 | 135D | (603) (67) | T (73) (75)
Capital de Giro 262 1.619 2.224 2201 2359 2.430 2.503 2.578

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tendo o Fluxo de Caixa do Projeto, € possivel calcular o Fluxo de Caixa Gerado no
Periodo. A Tabela 13 mostra a geracdo de caixa entre 2024 e 2031. A projecdo completa se

encontra, também, no apéndice B.

Tabela 13 - Fluxo de Caixa Final - 2024 a 2031

Fluxo de Caixa Final — 2024 a 2031

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030 2031
[Fluxo de Caixa do Periodo (253) | (2.083) (668) 12 154 208 654 810
Fluxo de Caixa Acumulado (2.164) | (4.247) | (4.915) | (4.904) | (4.750) | (4.452) | (3.797) | (2.987)

Fonte: Elaboragéo propria.

3.3 Analise Econdmico-Financeira

Tendo calculado o Fluxo de Caixa do Periodo, tanto nos anos projetados, quanto na
perpetuidade, podemos calcular o Fluxo de Caixa Descontado, admitindo a taxa de desconto de
8,83% (alinea o dos dados estimados) e utilizando as férmulas acima expostas. Como o anincio
do projeto foi feito em maio de 2021, o periodo de desconto utilizado para o fluxo de 2021 sera
de 0,5 anos, para 2022 sera de 1,5 anos e assim por diante.

O fluxo de caixa do periodo, a taxa de desconto e o periodo de desconto, entre 2024 e

2031, estdo expostos na Tabela 14 abaixo.

Tabela 14 - Fluxo de Caixa Descontado - Projeto Cerrado - 2024 a 2031

Fluxo de Caixa Descontado — Projeto Cerrado — 2024 a 2031

Taxa de desconto l §.83% I

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
Periodo de desconto 3.5 4.5 5.5 6.3 7.5 8.3 0.5 10.5
Fluxo de Caixa do Periodo (253) | (2.083) (668) 12 154 208 654 810
[Fluxo de Caixa Descontade (188) | (L424) | (41D 7 82 145 203 333

Fonte: Elaborag&o propria.

Tendo calculado o Fluxo de Caixa Descontado do projeto, podemos encontrar seu VPL
somando todos os fluxos descontados (inclusive o relativo a perpetuidade). Realizando essa
soma, encontramos o VPL para o Projeto Cerrado de R$ 18.406.585.125,31, ou seja, R$
18,4 bilhdes, resumido na Tabela 15.
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Tabela 15 - Resumo da Avaliacdo Econdmico-financeira do Projeto Cerrado

Resumo da Avaliacio Econdmico-financeira do Projeto Cerrado

Taxa de desconto 8.83%
Valor Presente Liguido (R$) 18.406.585.125,31
Taxa Interna de Retorno | 22,0% |

Fonte: Elaboracéo prépria.

Com o fluxo de caida do periodo, encontramos a TIR para o Projeto Cerrado de
22,0%. Vale ressaltar que, devido ao modo que ela foi projetada, essa TIR é nominal (ao
considerando atualizacbes monetarias), alavancada (considerando o impacto das dividas) e
calculada em reais (outra forma de modelar poderia ser feito em délar americano).

Portanto, dado as informacdes disponiveis, os dados estimados e o VPL e a TIR
calculados, o autor acredita que a decisdo de investimento no Projeto Cerrado pelo
Conselho de Administracdo tem embasamento econémico-financeiro, mostrando uma
TIR bem acima da taxa de desconto e um VPL, também, bastante elevado, de R$ 18,4 bi.

Uma andlise interessante de se realizar para uma companbhia listada em bolsa de valor é
comparar esse VPL com o valor de mercado da empresa no momento prévio ao andncio, uma
vez que o VPL do projeto seria, aproximadamente, o quanto o projeto adicionaria de valor para
a empresa. Assim, o Projeto Cerrado adicionaria R$ 18,4 bi a um valor de mercado de
aproximadamente R$ 90 bi nos dias prévios ao andncio, ou seja, cerca de 20,4% de possivel
aumento de valor de mercado.

Apesar do projeto se demonstrar claramente rentavel, é necessario levantar algumas
consideracBes. Primeiro, como citado nas consideracdes sobre métodos de avaliacdo, ndo
devemos interpretar a TIR calculada como a rentabilidade que o capital tera no projeto, dado
que ndo é possivel reinvestir no mesmo projeto. Além disso, deve ser ressaltado que os valores
encontrados para a TIR e para 0 VPL ndo devem ser tomados como absolutos e imutaveis, ja
gue dependem de dados imprecisos ou variaveis com o tempo.

O autor acredita que os dados estimados que mais impactam o resultado da avaliacéo
econémico-financeira sdo o preco de celulose — o qual é determinado pelas for¢as do mercado
global, por ser uma commodity — e a taxa de desconto utilizada — a qual depende das diferentes
oportunidades de investimento que a companhia possuia no momento da decisdo pelo Projeto

Cerrado, as quais ndo se tem visibilidade. Nesses casos, convém realizar uma analise de
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sensibilidade, visando verificar até quais valores o projeto continua atrativo. Por simplificacéo,
a sensibilidade foi feita alterando o preco referéncia de celulose (alinea ¢ dos dados estimados),

sendo ele ainda atualizado pelo US CPI, e a taxa de desconto (alinea o dos dados estimados),
mostrado nas Tabela 16 e Tabela 17.

Tabela 16 - Analise de Sensibilidade do VVPL

Anilise de Sensibilidade do VPL do Projeto Cerrado (em milhdes de Reais)
Preco Referéncia de Celulose (USS/tonelada)
350 450 550 650 750 850
- 5.0% 19 800 33.248 86.697 120.146 153.594 187.043
§' 7.0% 3.045 18.530 34014 40 400 64 083 80468
g 8.8% (1.424) 8491 18407 28322 38237 48152
% 11.0% (3.489) 3180 0 840 16.519 23188 20 857
E 13,0% (4.231) 732 5.695 10.658 15.622 20585
- 15,0% (4 488) (633) 3218 7.071 10924 14777

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 17 - Andlise de Sensibilidade da TIR

Anilise de Sensibilidade da TIR do Projeto Cerrado
Preco Referéncia de Celulose (USS/tonelada)
iso 450 550 650 750 350
- 5.0% 11.3% 18,3% 24.53% 30,9% 37.9% 45,2%
§’ 7.0% 8.6% 16,0% 22.7% 20.7% 37.3% 45,0%
g 5.8% 7.3% 15,0% 22,0% 20.3% 37.1% 44.0%
é 11.0% 6.4% 14,3% 21,5% 20.0% 36.9% 44.8%
E 13,0% 5.8% 13,9% 21.2% 28.9% 36.8% 44.8%
. 15,0% 5.4% 13,5% 21,0% 28.8% 36.8% 44.7%

Fonte: Elaboragdo propria.

Dessa forma, vemos que tanto o VPL, quanto a TIR mostram uma sensibilidade

consideravel para o preco referéncia e para taxa de desconto.
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Entretanto, mesmo considerando a sensibilidade, o projeto ainda se mostra rentavel,
com VPL positivo e TIR acima da taxa de desconto em diferentes cenarios teoricamente ndo

favoraveis, reiterando o julgamento realizado anteriormente.

4 Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo a analise de viabilidade econémico-financeira
do Projeto Cerrado, atualmente em execucdo pela Suzano S.A.. A proposta era verificar a
atratividade do projeto com os dados existentes no momento da tomada de decisao, tentando,
dessa forma, julgar se os administradores (e conselheiros) tomaram uma decisdo adequada de
alocagéo de capital. Para tanto, foram utilizadas tanto ferramentas de finangas corporativas e de
engenharia econdmica, quanto estimativas de dados néo divulgados pela companhia.

Em posse dos dados calculados, o autor conclui, com determinadas ressalvas, que o
projeto € viavel econbmico e financeiramente, e que a decisdao dos administradores e do
conselho de administracdo foram adequadas, fazendo bom uso do capital da companhia e
gerando valor aos acionistas.

Portanto, mesmo com ressalvas inerentes a falta de dados e a incerteza do futuro, o
trabalho cumpriu seu objetivo proposto. Como préximos passos, 0 autor sugere o estudo do
mercado de celulose, identificando os principais produtores e consumidores, visando estimar o
preco de celulose para o futuro e o levantamento dos projetos alternativos que a Suzano S.A.
possuia no momento da decisdo do Projeto Cerrado, a fim de melhorar a precisdo da taxa de

desconto utilizada na analise.
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APENDICE A — Demonstragdo do Resultado do Exercicio Projetada Completa do Projeto

Cerrado

Segue abaixo a DRE projetada completa do Projeto Cerrado, utilizando as formulas e

o0s dados expostos ao longo do trabalho.

Tabela 18 - DRE Completa - Projeto Cerrado - Parte 1 de 4

Demonstracio do Resultado do Exercicio — Projeto Cerrado — Parte 1 de 4
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

[Receita Liguida - - - 017 5.662 7.776 8.009

Custo Caixa de Producéo - - - (166) | (1.024) | (1407 | (1449

Custo Caixa ex-Producio - - - (138) (833) | (1.172) | (1.207)
Lucro Bruto Caixa - - - 613 3.785 5.108 5.353

Depreciacio e Amortizacio @oy | @2n| 79| (©76) | (1.005) | (1.046) | (1.088)

Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas - - - (93) (574 (788) (812)

Receita de venda de Energia Excedente - - - 11 68 03 96
Lucro/Prejuizo Operacional (49) (421) (779) (445) 2.273 3.457 3.550

Resultado Financeiro - - - - (663) (5371) (476)

Imposto de Renda 17 143 265 151 (4n | sy (1045
Lucro/Prejuizo Liguido el e G| @] 1061 1005 2.020

Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 19 - DRE Completa - Projeto Cerrado - Parte 2 de 4
Demonstracio do Resultado do Exercicio — Projeto Cerrado — Parte 2 de 4
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

[Receita Liquida 8.240 8.407 8.752 9.014 0.285 9.563 9.850

Custo Caixa de Produgéo (1.492) | (1.537) | (1.267)| (1.305) | (1.344)| (1.384)| (1.426)

Custo Caixa ex-Producio (1.243) | (12803 | (1.319)| (1.358)| (1.399}| (1.441)| (1.484)
Lucro Bruto Caixa 5.514 5.679 6.167 6.352 6.542 6.738 6.940

Depreciacio e Amortizacio 13| (1175 | (22| 1268) | (1317 (1367 | (1418)

Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas (836) (861) (887) (914) (941) (969) (908)

Receita de venda de Energia Excedente 99 102 105 108 111 115 118
Lucro/Prejuizo Operacional 3.646 3.745 4.163 4277 4.305 4.517 4.642

Resultado Financeiro (380) (283) (190 (93) 24) - -

Imposto de Renda (L110) | (1.176) | (1351 | (142) | (1.486) | (1.536) | (1.578)
Lucro/Prejuizo Liguido 2.155 2.283 2.622 2.760 1.885 1.981 3.064

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 20 - DRE Completa - Projeto Cerrado - Parte 3 de 4

Demonstracio do Resultado do Exercicio — Projeto Cerrado — Parte 3 de 4
2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
[Receita Liquida 10.146 | 10.450 10.764 11.086 11.419 11.762 12.114
Custo Caixa de Produgio (1.468) | (1.3512) ] (1.558) | (1.605) | (1.653)| (1.702)| (1.753)
Custo Caixa ex-Producio (1.528) | (1574 | (1.622) | (1.6700 | (1.7200 | (1.972) | (1.825)
Lucro Bruto Caixa 7.149 7.363 7.584 7.812 8.046 8.287 8.536
Depreciacio e Amortizacio (1470 | @526 | 58| ey | ooy | (1761 | (1.776)
Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas (1.028) | (1059 | (1.0900)| (1.124)| (1157 (1192 | (1.228)
Receita de venda de Energia Excedente 121 125 120 133 137 141 145
Lucro/Prejuizo Operacional 4.770 4.003 5.040 5.180 5.315 5.474 5.677
Resultado Financeiro - - - - - - -
Imposto de Renda (1.622)| as6n | 713 | @ren| asin| @ssny| (1.930)
Lucro/Prejuizo Liquido 3.148 3.236 3.326 3.419 3.515 3.613 3.747

Fonte: Elaborag&o propria.

Tabela 21 - DRE Completa - Projeto Cerrado - Parte 4 de 4

Demonstracio de Resultado do Exercicio — Projeto Cerrado — Parte 4 de 4
2042 2043 2044 2045 Perpetuidade
[Receita Liguida 12.478 12.852 13.238 13.635
Custo Caixa de Producéo (1.806) (1.860) (1.918) (1.97%)
Custo Caixa ex-Producio (1.880) (1.936) (1.994) (2.054)
Lucro Bruto Caixa 8.702 9.056 9.327 9.607
Depreciacio e Amortizacdo (1.469) (1.179) (1.051) (1.093)
Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas (1.265) (1.303) (1.342) (1.382)
Receita de venda de Energia Excedente 149 154 159 163
Lucro/Prejuizo Operacional 6.208 6.728 7.093 7.206
Resultado Financeiro - - - -
Imposto de Renda (2.111) (2.288) (2.412) (2.481)
Lucro/Prejuize Liguido 4.097 4.441 4.682 4.815

Fonte: Elaborag&o propria.

Vale lembrar que o modelo de Gordon, para o calculo do valor da perpetuidade, €
aplicado ao fluxo de caixa e, portanto, ndo modelamos a DRE na perpetuidade.
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Segue abaixo o Fluxo de Caixa do Projeto completo do Projeto Cerrado, utilizando as

formulas e os dados expostos ao longo do trabalho.

Tabela 22 - Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado - Parte 1 de 4

Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado — Parte 1 de 4
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Entradas e Disponibilidades 850 6475 6.336 3.054) 2.066 2.051 1.117,

Lucro/Prejuizo Liquido (32 (278 (514 (203 1.061 1.905 2.029

Empréstimos 833 6.332) 6.071 3.271 - E ]

Depreciagio 49 421 779 274 1.005 1.046| 1.088
Saidas ©80)  (7.449) (7.142)  (3.944) (2793} (3.014) (3.039

Investimentos (980%  (7.449) (7.142) (3.944 (382 (813 (838

Amortizacio de Divida - - 4 (2201y (2201 (2201
[Variacio do Capital de Giro R R - 262 1.357] 605 67

Capital de Giro 1 1 - 262, 1.619 2.224 2.201

Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela 23 - Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado - Parte 2 de 4
Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado — Parte 2 de 4
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Entradas e Disponibilidades 850 6475 6.336 3.954) 2.066 2,051 3.117

Lucro/Prejuizo Liguido (32 (278 (314 (203 1.061 1.905 2.029

Empréstimos 833 6.332) 6.071 3.271 - - .

Depreciacgéo 49 421 779 97§ 1.005 1.046| 1.088
Saidas (980)  (7.449) (7.142) (3.044) (2.793) (3.014) (3.039

Investimentos (080) (74409 (7.142) (3.944 (392 (813 (838

Amortizacio de Divida - - 42201y (2201 (2.201
|Variacio do Capital de Giro R R - 262 1.357] 605 67

Capital de Giro E E 1 262 1.619 2.224 2.297

Fonte:

Elaboracéo propria.



Tabela 24 - Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado - Parte 1 de 4
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Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado — Parte 3 de 4
2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Entradas e Disponibilidades 4.620 4.762 4.909 5.059 5.215 5.375 5.523

Lucro/Prejuizo Liquido 3.148 3.236 3.326 3419 3.515 3.613 3.747

Empréstimos - . - - - _

Depreciacio 1.471 1.526 1.582 1.640 1.700 1.762 1.776
Saidas (1.061) | (1.093) | (L126)| (L159)| (L.194)| (L230)| (L26T)

Investimentos 061 | (1.093) | (1.126) | (1159 (1.194) | (12300 | (1.267)

Amortizacio de Divida - - - - - -
Variacio do Capital de Giro (85) (87 (90) 92) (95) (98) (1oL

Capital de Giro 2902 2.089 3.078 3.171 3.266 3.364 3.465

Fonte: Elaboragéo propria.
Tabela 25 - Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado - Parte 4 de 4
Fluxo de Caixa do Projeto Cerrado — Parte 4 de 4
2035 2036 2037 2038 Perpetuidade

Entradas e Disponibilidades 5.566 5.619 5.732 5.908

Lucro/Prejuizo Liquido 4.007 4441 4.682 4.815

Empréstimos - - -

Depreciacio 1.469 1.179 1.051 1.093
Saidas (1.305) (1.344) (1.384) (1.426)

Investimentos (1.305) (1.344) (1.384) (1.426)

Amortizacio de Divida - - -
Variacio do Capital de Giro (104) (107) (110) (114)

Capital de Giro 3.569 3.676 3.786 3.900

Fonte: Elaborag&o propria.

E o Fluxo de Caixa para cada periodo, incluindo o fluxo de caixa da perpetuidade fica:

Tabela 26 - Fluxo de Caixa Final - Projeto Cerrado - Parte 1 de 4

Fluxo de Caixa Final — Projeto Cerrado — Parte 1 de 4

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
[Fluxo de Caixa do Periodo (130) (974) (807) (253) | (2.083) (668) 12
Fluxo de Caixa Acumulado (130 | (L104) | (19113 ] (2.164) | (4247 | (4.915)] (4.904)

Fonte: Elaboragdo propria.



Tabela 27 - Fluxo de Caixa Final - Projeto Cerrado - Parte 2 de 4
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Fluxo de Caixa Final — Projeto Cerrado — Parte 2 de 4

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
[Fluxo de Caixa do Periodo 154 208 654 810 2.053| 3.268| 3.370
h-‘luxo de Caixa Acumulado (4.750) | (4.452) | (3.797) | (2.987)| (934)| 2334| 5704
Fonte: Elaboragéo propria.
Tabela 28 - Fluxo de Caixa Final - Projeto Cerrado - Parte 3 de 4
Fluxo de Caixa Final — Projeto Cerrado — Parte 3 de 4
2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 [ 2040 | 2041
Fluxo de Caixa do Periodo 3.474| 3582 | 3.693| 3.808| 3.925| 4.047| 4155
Fluxo de Caixa Acumulado 0178 | 12760 | 16454 | 20261 | 24187 | 28233 | 32.388
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 29 - Fluxo de Caixa Final - Projeto Cerrado - Parte 4 de 4
Fluxo de Caixa Final — Projeto Cerrado — Parte 4 de 4
2035 2036 2037 2038 Perpetuidade
[Fluxo de Caixa do Periodo 4.157 4.168 4.238 4.368 77.177
Fluxo de Caixa Acumulado 36.546 40.714 44052 49320 126.497

Fonte: Elaboragao propria.




