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Resumo:

Com o isolamento social provocado pelo Covid-19 a demanda por papéis reduziu e o preço da
celulose foi o mais baixo dos últimos 10 anos. A Suzano, maior produtora mundial de celulose,
enfrentou paralização nas fábricas, desvalorização cambial e alterações no mercado
consumidor. Buscou-se avaliar: índices da empresa, custo de capital, EVA/MVA e Fluxo de
Caixa Descontado para diagnosticar a situação econômico-financeira da Companhia. Os
achados apontam baixa demanda, lucratividade em queda; 80% da dívida em moeda
estrangeira e destruição eventual de valor do acionista. O Fluxo de Caixa Livre se mantém ao
longo do tempo, sugerindo manter o investimento.
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Resumo

Com o isolamento social provocado pelo Covid-19 a demanda por papéis reduziu e o preço da celulose foi o mais

baixo dos últimos 10 anos. A Suzano, maior produtora mundial de celulose, enfrentou paralização nas fábricas,

desvalorização cambial e alterações no mercado consumidor. Buscou-se avaliar: índices da empresa, custo de

capital, EVA/MVA e Fluxo de Caixa Descontado para diagnosticar a situação econômico-financeira da Companhia.

Os achados apontam baixa demanda, lucratividade em queda; 80% da dívida em moeda estrangeira e destruição

eventual de valor do acionista. O Fluxo de Caixa Livre se mantém ao longo do tempo, sugerindo manter o

investimento.

Palavras-Chave: Pandemia do Covid-19; Suzano S.A.; Situação Econômico-Financeira.

2



XXIX Congresso Brasileiro de Custos – ABC – 16 a 18 de novembro de 2022 3

Empresa SUZANO

• Ramo: celulose, papel, biotecnologia e energia renovável;
• Atuação: quase 100 anos e em mais de 60 países;
• Foco: Inovação e sustentabilidade;
• Faturamento R$ 40.965 milhões em 2021;
• Maior produtora mundial de celulose;
• Listada na Bovespa (Novo Mercado de GC);
• Capital: 45,7% dos Controladores, sendo 53,4% PJ.
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Figura 1 – Valores da SUZANO
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Descrição da situação problema

• Lucratividade em queda, apesar do aumento da receita;
• Prejuízo nos dois últimos anos;
• 80% da dívida em moeda estrangeira (sofrendo grande 

oscilação na pandemia);
• Custo com capital de terceiros alto;
• Margem operacional comprometida;
• Índices da empresa em queda;
• Destruição de Valor Econômico.
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Fonte: Economática (2021)

Gráfico 2 – Lucro líquido da Suzano entre 2016 

e 2020 (em R$ milhares)

Gráfico 1 – Receita líquida operacional da 

Suzano entre 2016 e 2020 (em R$ milhares)

Fonte: Economática (2021)
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Fonte: Economática (2021)

Gráfico 4 – Evolução do ROIGráfico 3 – Evolução do ROE

Fonte: Economática (2021)
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Fonte: Economática (2021)

Gráfico 5 – Evolução da alavancagem
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Proposta de Solução

• Análise dos Índices;
• Cálculo do Custo de Capital;
• Avaliação da situação pelo EVA/MVA;
• Análise do Fluxo de Caixa Livre (FCL);
• Considerar a análise do macroambiente (principalmente 

em mercados emergentes);
• Utilizado o software de apoio Economática. 
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Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 1 - Custo de Capital

  

Ano 

2020 

Ano 

2021 

Ano 

2022 

Ano 

2023 

Ano 

2024 

Ano 

2025 

Ki 6,56% 8,52% 6,05% 4,90% 4,67% 5,29% 

Ke 2,25% 2,64% 2,15% 1,92% 1,87% 2,00% 

WACC Projetado 8,81% 11,16% 8,19% 6,82% 6,54% 7,29% 
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Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 2 - EVA/MVA

  2020 2021 

NOPAT 16.102.493 5.837.441 

WACC 8,81% 11,16% 

Investimento 84.057.938 71.019.225 

EVA 8.697.697 -                  2.088.315 

MVA 98.734.728 -                18.712.474 

(=) Valor da Empresa 182.792.666 52.306.751 

(-) Dívida Líquida 69.210.650 58.457.900 

(=) Equity Value 113.582.016 -                  6.151.149 

(:) Número de Ações 1.349.222 1.349.222 

(=) Valor da Ação 84,18 -                           4,56 

Valor Ação B3 41,69 (em 31/12/2020) 60,31 (em 16/12/2021) 

Decisão Ação Barata - Comprar Ação Cara - Vender 
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Tabela 3 - Fluxo de Caixa Livre
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Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 4 - Fluxo de Caixa Descontado
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Resultados alcançados e/ou previstos

• Preocupação em relação à lucratividade decrescente;

• EVA/MVA demonstrando a destruição de valor;

• As operações verticalmente integradas e baixos custos de 
produção podem ser revistos e melhor alinhados aos 
resultados;

• Vislumbre das necessidades futuras;

• Direcionamento para os investidores.
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Discussão

• Pandemia trouxe prejuízos para a indústria;

• Época crítica para manutenção de dívidas em moedas
estrangeiras;

• Preço do produto no mercado muito baixo;

• Mercados emergentes reagindo e voltando às atividades
gradativamente;

• Preço de negociação da ação acima do projetado.
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Conclusão

• Empresa sólida com mercado promissor, apesar da 
dificuldade temporária durante a pandemia;

• Manutenção de Fluxo de Caixa Livre;

• Destruição eventual de valor do acionista;

• Cenário propício para a manutenção do Investimento.
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Obrigado!
Todo homem prudente age com base no conhecimento, mas o tolo expõe a sua insensatez.

Provérbios 13:16
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