
s e papel ao longo de 
seus âjnqiienta anos de história evidencia a construção de uma verdadeira parceria, 
com benefícios inequívocos para a economia brasileira. O binômio provisão de w u r -  
sos-acúmulo de conhecimento permitiu desenvolver uma indiístria internacionalmen- 
te competitiva, sob controle nacional, e formar uma base de tecnologia florestal 
extremamente avbnçada, capaz de garantir aumentos constantes de produtividade. 

O BNDES não se restringiu a ser agente financiador: Foi também pbnejadore indutor 
de investimentos, principalmente nas décadas de 60 e 70, e sua atuação pode ser 
entendida como um dos alicerces para a expansão da indústria de celulose e papel 
no país. Zaeyen 119861 destaca a relevincia da atuação do Banco no desenvolvimento 
dessa indbstria no período 1956-74, quando se deu o primeito grande salto no volu- 
me de produção e se criaram as condições para atingir a configuraçBo atua[. Segun- 
do aquela autora, foram três os fatores queconsolidaram as bases de nossa indústria 
de celulose e papel: li1 a política de incentivos fiscais de 1966 [Lei 5.1061, que, ao 
permitir a dedução de Imposto de Renda para investiment~s em projetosde reflores- 
tamentoapmvados pelo Instituto Brasileiro de üesenvelvimento FLorestalIIBDF], pm- 
p~ciou a expando dos macips florestais de espécies exóticas no Brasil, especialmente 
de pinuse eucalipto; íiil a fiação pelo BNDES. em 1968. de níveis mínimos de escala de 
produção para projetos que desejassem apoio financeiro; e liii) a fixaeo pelo Conse- 
lho de Desenvolvimento Econômico (CDEI, em 1972, de novos níveis mínimos de es- 
cala de pmdução, os quais foram adotados também pelo BNDES e resultaram no 
aumento expressivo da produgão brasileira e no inicio das exportações. 

Todavia. a importância da atuagão do Banco para consolidara indústria de ~elulosee 
papel náo se encerra nas resomendaçDes de escala. Ao contrdrio, estas são apenas 
um exemplo do resultaao do trabalho de investigação e acompanhamento realizado 
por técnicos do BNDES, auxiliadas por consultores especiaiizad~s. trabalho este que 
permi21u que as normas orientadoras da concessáo de financiamento fossem sendo 
sucessivamente adequadas às necessidades de cada momento. Questões como es- 
cala mínima, conquista de mercado externo. abertura de capital, adoção de tecnologias 
limpas, responsabilidade social e governança corporativa, entre outras, foram incor- 

I Osautores agmdecem a Angela Regma Pires Macedo, Romney &nnro, Le'nanio Panrplena Perdwo 
e Fabiano Pires, à Braeelpa e as empresas da setar de ceiulnse e m e l  as contribuiç&a este 
trabalhe. 
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porando-se às políticas operacionais do Banco, de forma a garantir a expansão con- 
tínua dessa indústria, em bases competitivas. 

Nas décadas de 60.70 e 80. o BNDES atuou como um dos instrumentos que garanti- 
ram a triplice aliança do desenvolvimento industrial brasileiro, entre estatais, 
multinacionais e capital privado nacional [Evans, 19821. O planejamento, o acompa- 
nhamento e o financiamento da indústria de celulose e papel pelo Banco são u m  bom 
exemplo desse modelo.Aoprivilegiar ofortalecimento da indústria nacional, mediante 
o apoio técnico e financeiro a empresários locais. o BNDES desempenhou funçào- 
chave no apoio do Estado à formação de um parque industrial com participação ex- 
pressiva do capital brasileiro. 

Nesse contexto, observaremos que, ao Longo de cinqüenta anos de história, foram 
poucos os casos em que o Banco assumiu controle efetivo de empresas. Assim, con- 
solidou-se uma indústria privada de celulose e papel. cada vez mais independente do 
apoio do BNDES, capacitada a alavancar recursos no exterior e reagir aos aspectos 
mais perversos da globalização. 

O resultado foi que a produção do setor no Brasil cresceu de forma exponencial nes- 
se meio século e devia atingir 8 milhões de toneladas de celulose e 7,7 milhões de 
toneladas de papel em 2002. Em 1955, ano da concessão do primeiro financiamento 
pelo BNDES, a pmducão nacional de celulose foi de 73 mi l  toneladas, e a de papel. 
346 m i l  toneladas. 

No período, as aprovações do Banco para o setor cresceram na mesma magnitude, 
tendo totalizado R330.9 bilhões entre 1955 e 2002 [em reais de 31 de dezembro de 

t,@t tear t* w7 
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2001. com atualização pelo IGP-011. Ou seja, uma média de R$ 1.2 bilhão por ano. A 
distribuição dessas aprovações. contudo, não é uniforme: os valores mais expressi- 
vos foram concedidos a partir da década de 70, quando se iniciou a implantação dos 
grandes projetos de celulose e papel para exportagào [gráfico 11. 

Visando i melhor análise do desempenho do BNDES no apoio a essa indústria, adotare- 
mos uma periodização que capte as principais inflexões nas políticas operacionais do Ban- 
co e que tenha correspondência com eventos importantes da história econômica do Brasil. 

Acompanhando os demais artigos deste livro, o presente trabalho se divide em três 
partes. A primeira analisa o apoio do BNDES desde sua criação até o inicio da década 
de 90, período em que o Banco atuou ativamente na formagão e consolidação do par- 
que industrial brasileiro, financiando grandes projetos do setor. O ano de 1990 marca a 
ruptura definitiva da política econômica e industrial brasileira com o modelo de substi- 
tuigão de importações, constituindo, portanto, um corte natural para a periodização 
deste artigo. Mas, no caso da celulose e do papel. ta l  ruptura tem pouca relevância, 
pois naquela fase o setor já alcangara a auto-suficiência em bases competitivas e per- 
seguia agora uma orientação exportadora. Optou-se. assim, por estender o primeiro 
período de análise da primeira etapa deste trabalho até 1992, quando entrou em ope- 
ragão o Bahia Sul, ÚItimo grande projeto do tipo green fieldfinanciado pelo Banco. 

A segunda parte tem início em 1993 e se estende a 2001, período marcado por uma 
atuagão do BNDES mais focada nas novas necessidades do mercado, suscitadas pela 
globalização. 

A Última parte se dedica a avaliar o futuro da indústria brasileira de celulose e papel 
e os novos desafios que se apresentam para o Banco. 

2. A MPANSÀO OA PRODUÇAO NACIONAL - 1952-92 

2.1. OS PRIMEIROS FINANCIAMENTOS - 1952-55 

O BNDES nasce em 1952, em plena era Vargas. como consequência dos estudos da 
Comissão Mista Brasil-Estados Unidos ICMBEUI, que objetivava promover o desen- 
volvimento industrial do pais. A CMBEU se inseria no contexto da política externa 
americana do pós-guerra, de apoio as nações amigas, e buscava diagnosticar os gar- 
galos do desenvolvimento brasileiro e as alternativas para superá-los, visando ao 
posterior financiamento de projetos estratégicos. A criagào de um banco de desen- 
volvimento que, através da gestão de fundos públicos. pudesse financiar parte des- 
ses projetos foi uma das recomendagões da CMBEU. 

Em seus três primeiros anos de existência, o Banco não realizou nenhum financia- 
mento para a indústria de celulose e papel. Na época. a produção de celulose e de 
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pasta mecânica buscava atender às diversas unidades produtoras de papel espalha- 
das pelo Brasile careciam de investimento e, mesmo, de qualidade.Apenas os fabri- 
cantes de papel de maior porte investiam na produgáo decelulose de forma integrada; 
alguns. porém. já pesquisavam a melhoria de qualidade da polpa e do papel. 

O universo de fabricação de polpa era bastante diversificado. Utilizavam-se coníferas 
[pinheiro-do-paranál para obter celulose de fibra longa, tal qual nos países do he- 
misfério norte. mas também se testavam outras alternativas. como o bagaco de cana. 
o sisal e a palha de arroz, além do eucalipto. 

Em 1952, de acordo com a Associacão Brasileira de Celulase e Papel [Bracelpal, pro- 
duziam-se 262 m i l  toneladas de papéis de todosos tipos. destacando-se os deembala- 
gem 148%1. A produgão de fibras era de 121 m i l  toneladas, sendo 55 mi l  de celulose 
182% de fibra longa) e 66 m i l  de pastas de alto rendjmento. Naquele ano, o país impor- 
tou 115 m i l  toneladas de papel; desse total, 101 m i l  toneladas foram de papel de im- 
prensa, e 99 mil, de celulose, totalizando um gasto de divisas de U5$59 milhões. 

O primeiro financiamento do BNDES para o setor foi concedido em 1955. à empresa 
Celulose e Papel Fluminense SIA, localizada em Campos IRJ). O projeto financiado 
objetivava a implantaçâo de uma fábrica integrada para produção de vinte toneladas/ 
dia de celulose não-branqueada e vinte a 25 toneladasldia de papel de embrulho, 
com uso de pasta serniquímica e processamento de baga~o de cana. Para o BNDES, 
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esse empreendimento tinha importância por utilizar equipamentos nacionais e resi- 
duos da atividade canavieira [BNDES. 19911. 

Ainda em 1955, o BNDES aprovou a concessão de avalde US$2,8 milhõesà Celubagaco 
Indústria e Comércio. em Campos, para producão de 18 m i l  toneladaslano de celulo- 
se não-branqueada, feita de bagaço de cana. O projeto. embora uma iniciativa de 
grande porte para a época, não foi bem-sucedido. o mesmo acontecendo com o pro- 
jeto da Celulose e Papel Fluminense. 

2.2. A APOSTA NO EUCALIPTO E A IMPORTÂNCIA DA ESCALA: 1956-73 

Em 1956. o esforco de planejamento do Estado brasileiro para promover o desenvol- 
vimento econômico se materializou no Plano de Metas. O BNDES, devido ao contexto 
econômico-politico-social do momento seguinte a sua criagão. tivera atuacão menos 
abrangente do que aquela proposta pela CMBEU. Com o Plano de Metas, entretanto, 
o Banco assumiu papel de grande relevância. 

Desde 1953, o BNDES. em conjunto com a Cepal. participava da elaboracão de proje- 
qões para a economia brasileira. Em relatório que serviu de base para o Plano de 
Metas, o Grupo Misto Cepal-BNDE definiu as áreas prioritárias de investimento e os 
pontos de estrangulamento, e o Banco passou a atuar não só como agente financei- 
ro. mas também como formulador de políticas públicas. especialmente industriais. 

O Plano de Metas elegia cinco áreas prioritárias para destinacão de investimentos e 
fixava metas para serem atingidas em cinco anos. Essas áreas eram: energia. trans- 
porte, alimentacão, indústia básica e educagâo. Ademais. havia a construcão de Brasília. 
De acordo com Orenstein 119891, o Plano previa que 71,3% dos investimentos iriam 
para infra-estrutura [energia e transporte], executados quase integralmente pelo se- 
tor público. Outros 22,3% iriam para as indústrias de base, com predomínio do setor 
privado; o financiamento do BNDES tornou-se então importantíssimo para permitir 
que o empresariado nacional tivesse condigões de realizar tais investimentos. 

Celulose e papel era um dos segmentos da indústria de base contemplados no Pla- 
no. A meta de producão anual estabelecida era de 200 mi l  toneladas de celulose e 
450 m i l  toneladas de papel, aí incluídas 130 m i l  toneladas de papel de imprensa. 
Como resultado, o BNOES, embora nSo tenha concedido prioridade especial ao se- 
tor, passou a apoiá-lo de forma mais constante a partirde 1957, inclusive com alguns 
projetos emblemáticos de producão de celulose de eucalipto. 

O advento dessa celulose constituiu verdadeiro marco na indústria papeleira mundial, 
e o aumento de sua produgão se deveu ao esforqo de algumas empresas brasileiras. 
Em 1952, técnicos da S/A Indústrias Reunidas Francisco Matarauo conseguiram pro- 
duzir papel para escrever com celulose de eucalipto. Em 1953, vários lotes da polpa 
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foram transformados em sulfite de 60 glm2, no primeiro fabrico de papel com 100% 
de polpa de eucalipto. O sucesso desse experimento levou algumas empresas a 
pesquisarem o processo industrial de produgão de celulose de eucalipto em grande 
escala e sua aplicabilidade para a produção de papel de escrever de boa qualidade. 

O eucalipto representou uma revolução na produção de celulose no Brasil, já que 
as demais polpas testadas não davam papel de qualidade satisfatória. A exce~ão 
era o pinheiro-do-paraná. Contudo. as reservas nativas dessa árvore se limitavam 
à região Sul e já eram intensamente exploradas pelas madeireiras. Seu plantio 
tarnpouco constituía uma opção viável na época. dado o Longo prazo necessário 
para o crescimento da planta. 

O êxito das pesquisas com o eucalipto. espécie de crescimento rápido antes utilizada 
para a produçáo de dormentes. postes etc., permitiu ampliara produção de celulose 
no Brasil. A Panamericana Têxtil, a Suzano e a Papel Simão são empresas que tive- 
ram destaque no desenvolvimento da tecnolog~a do papel de celulose de eucalipto 
[fibra curta], não só pelo pioneirisrno, mas também pelos investimentos realizados 
em laboratórios no Brasil e no exterior para garantir um produto final que fosse 
similar ao papel de polpa de fibra longa. 

Em 1957, o BNDES aprovou sua terceira operação de financiamento para o setor de 
celulose e papel. Era. ainda, a primeira que envolvia o uso de fibra de eucalipto. A 
beneficiária. a Panamericana Têxtil, de Mogi-Guaçu ISPI, propunha-se a produzir 
120 toneladasldia de celulose de pinus e eucalipto branqueada, empregando o p n -  
cesso sulfato. O projeto. no valor de US$1 milhão lem dólares da épocal. previa ainda 
a implanta~ão de uma floresta mista de eucalipto e pinus. na proporção de 70f30. 
respectivamente. 

Essa operagão é bastante representativa para a análiseda atuacão do BNDES no setor 
Primeiramente, por tratar-se do primetm apoio à produção de celulose de eucalipto, 
consistindo em aposta numa tecnologia pioneira e inovadora. Segundo, pelas caracte- 
rísticas da operaqão. ao abranger tanto a parte industrial quanto o florestamento. re- 
presentando o inicio do modelo de financiamento que seria seguido pelo Banco, em 
especial após a extinção do Fiset. Por fim, o sucesso obtido foi marcante. 

O projeto da Panamericana Têxtil entrou em operação em 1959. tendo sido a empre- 
sa adquirida pela americana Champion. em 1961. O sitede Mogi-Guaçu continua em 
atividade, hoje como conjunto de fábrica de papel de imprimir e escrever integrada à 
de celulose kraft de eucalipto. sob controle da International Paper [o maior grupo 
papeleim do mundo]. 

Entre 1955 e 1965, o BNDES realizou dez operações no setor de celulose e papel. 
Eram, na maioria, operações de aval. Até 1967, o Banco não concedia apoio a proje- 
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tos de fabricagão de papel e pasta mecânica. Só em setembro daquele ano, o Conse- 
lho de Administragão, pela Resolugão 276167, autorizou que se concedesse colabo- 
ragão financeira a esse segmento. ampliando a parceria com grupos papeleiros. 

Ressalte-se que o relacionamento do BNDES com a Cia. Suzano de Papel e com a 
Papel Simão, tradicionais fabricantes, iniciara-se quase uma década antes, através 
de financiamentos para a produgão de celulose de eucalipto pelo processo sulfato. 
em plantas não-integradas com a fabricagão de papel. O processo sulfato se tornou 
"hegemõnico" na feitura de celulose de fibra curta. devendo-se a essas empresas a 
propagagão de seu uso no país. 

A proliferagão de fábricas de celulose e papel levou à necessidade de conhecer o 
universo de empresas que formavam o setor no Brasil. Nesse contexto, a Associa- 
gão Nacional dos Fabricantes de Papel e Celulose IANFPCI propõs ao BNDES o 
financiamento de u m  estudo que diagnosticasse o "estado da arte" da cadeia pro- 
dutiva de papel no país e a viabilidade de desenvolver uma indústria nacional de 
celulose e papel. 

O Banco, interessado em obter dados que subsidiassem a formulagão de diretrizes 
operacionais e sabedor da necessidade do governo brasileiro de apresentar dados a 
Associagão Latino-Americana de Livre Comércio [Alalcl, custeou dois tergos das des- 
pesas do estudo. 

O diagnóstico concluiu que alguns dos problemas daquela indústria no Brasil decor- 
riam de seu surgimento espontâneo, suscitado pelas necessidades de substituir im- 
portagões ao tempo da Segunda Guerra. Tal processo levou à instalagão de várias 
pequenas fábricas de polpa e papel de qualidade inferior. operando com baixa pro- 
dutividade. De acordo com o estudo. caso a implantagão da indústria houvesse 
objetivado a exportagão, teria sido possível dimensionar as empresas de forma a 
aproveitar as economias de escala relacionadas com o processo de produção de ce- 
lulose e de papel. 

Em fungão desse diagnóstico. o trabalho recomendava: 

- estimular o reaparelhamento das unidades que produzissem acima de dez tonela- 
dasldia. para aumentar-lhes a produtividade ou melhorar a qualidade de seus artigos: 
- incentivar maior especializagão das empresas produtoras de papel, a fim de obter 
melhor produtividade das máquinas papeleiras; e 
- propiciar maior integragão da produgão de celulose com a de papel. 

Em outubro de 1968. tais conclusões levaram o Conselho de Administração do BNDES 
a aprovar a Decisão 196168, que fixava novos parâmetros para o apoio ao setor. A 
partirdai. o Banco passou a contemplar projetos de implantagão e expansão de unida- 
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des produtoras de papel, com escala mínima de 250 toneladasldia de papel de im- 
prensa e cinquenta toneladasldia de papel dos demais tipos. Para os projetos de 
produgão de celulose. a escala mínima seria de cem toneladasldia. A decisão esta- 
belecia também que a colaboragão financeira ficava condicionada à demonstragão 
de que a empresa dispunha de suprimento próprio de fibras. equivalente a no mini- 
mo 50% das necessidades calculadas. Incentivava-se ainda a investigagão tecnológica 
do uso de celulose de eucalipto no fabrico de papel de imprensa e a elaboragão de 
normas técnicas para o setor, pela Associa~ão Brasileira de NormasTécnicas IABNTI. 

Cabe destacar que a mesma decisáo acenava com a possibilidade de apoiarem-se pro- 
jetos de aproveitamento de resíduos e de integração da produgão de papel e de celulo- 
se que resultassem em aumento da produgão e em fabricagão de papéis especiais. 

A fixação dessas novas diretrizes para a atuagão do BNOES no setor de celulose e 
papel representou a primeira grande inflexão na trajetória dessa indústria. Consta- 
tada a necessidade de ampliar a escala para melhorar a competitividade. estimulou- 
se o aumento de produgão. Em 1973, produziram-se 972 miltoneladas de celulose e 
1.6 milhão de toneladas de papel, um incremento de 105% e 93%. respectivamente. 
em relação a 1967. Paralelamente, o montante de recursos aprovados para o setor 
aumentou mais de 1.000% no período 1967-68, ultrapassando pela primeira vez o 
patamar de R$100 milhões. 

Em 1971, o Banco enviou missão técnica ao Japão e h Suécia para estudar a produ- 
gão de celulose em fábricas com capacidade de mi l  toneladasldia. Estimava-se que 
esse patamar garantiria economias de escala capazes de tornar competitivo o papel 
nacional. sobretudo o de embalagem. Os estudos do BNDES relativos ao aumento de 
competitividade no setor subsidiaram a Resolugão 11/72 Ide 9 de fevereiro de 19721 e 
a Portaria 78 [de 24 de outubro do mesmo ano] do Conselho de Desenvolvimento 
Industrial ICDII. as quais asseguravam a concessão de incentivos fiscais a projetos 
de instalação de fábricas de celulose elou papel, desde que esses projetos contem- 
plassem a escala minima de m i l  toneladasldia para celulose Iexceto de fibra Longa], 
trezentas toneladasldia para papel de imprensa, duzentas toneladasldia para papel 
kraft e cinqúenta toneladasldia para outros papéis. As empresas poderiam atingirtal 
escala em etapas e deveriam comprovar a existência de suprimento de madeira ade- 
quado aqueles volumes de produgão. 

Em 1973, após a adoção de sucessivos incentivos governamentais para que as em- 
presas de celulose e papelempreendessem modernizagões, ampliagões e implanta- 
ções, observou-se uma mudança significativa no perfil do setor. Naquele ano, 52% 
dos fabricantes brasileiros de papel se situavam na faixa superior a vinte toneladas1 
dia. Em 1967. apenas 28% se encontravam nesse patamar. Observou-se ainda que, 
em 1973. havia catorze produtorescom capacidadeacima de cem toneladasldia, quan- 
do em 1967 eles eram somente quatro. 
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Aevolução da produção de papel no período de 1962-73 é mostrada no gráfico 2. 
............. -. .......... .... .. - . - . 
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Gráfico 2 - Brasil: evoluç8o da produ&e de papel -3% 
-. . ................. .A 
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Note-se que, entre 1957 e 1973, a produgão de papel aumentou quatro vezes e o 
consumo. três [tabela 11. 

---. 
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No caso da celulose, 60% das unidades produtoras encontravam-se. em 1973. na 
faixa entre doze e quarenta toneladasldia, evidenciando a importância do pequeno 
produtor. Comparando-se a situagão desse ano com a verificada em 1967. é possível 
constatar a elevagão do percentual de fabricantes com capacidade superior a cem 
toneladasldia. Em 1967, havia apenas 10% de fabricantes nesse patamar; em 1973. 
já eram 20%. Destaque-setambém que, em 1973. cinco produtores possuíam capa- 
cidade instalada superior a duzentas toneladaddia [embora só um acima de sete- 
centas toneladasldial. 

Entre 1957 e 1973. como conseqüência da n w a  escala de produção e dos novos in- 
vestimentos, a produgão de celulose e pastas de alto rendimento [PARI aumentou 
quase sete vezes, enquanto o consumo cresceu 3,5 vezes, propiciando o inicio das 
ex~ortagões (tabela 21. 
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2.3. A EXPANSÃO DA PRODUÇÃO E A CONQUISTA DO MERCADO EXTERNO - 1974-85 

Em 1974. o cenário econômico brasileiro e global já não era mais expansionista. No 
final de 1973, uma ação coordenada da Organização dos Países Produtores e Expor- 
tadores de Petróleo [Opepl fez quadruplicarem os preços do petróleo e. em consequ- 
ência, provocou forte redução da atividade econômica no mundo. No Brasil, após um 
período de grandes transformagões na estrutura de produção e no padrão de consu- 
mo, a diminuição do ritmo de crescimento impediu que se consolidassem e amadu- 
recessem os investimentos realizados. 

O Segundo Plano Nacionalde Desenvolvimento [II PNDI foi formulado como opção de 
enfrentamento da crise e priorizou a substituição de importa~ões e a expansão das 
exportações, principalmente de manufaturados. Foi nesse contexto que, em 1974, 
técnicos do BNDES atualizaram o diagnóstico elaborado em 1966-67 para o setor de 
celulose e papel, gerando subsídios para o Primeiro Programa Nacional de Papel e 
Celulose [I PNPC]. 

O estudo concluiu que a oferta programada de todos os tipos de papel não seria sufi- 
ciente para atender i crescente demanda [com excefão daquela por papéis de em- 
balagem), sendo necessário expandir a produqão para atingir a auto-suficiência em 
1980. Quanto a celulose, o estudo supunha que a demanda de fibra longa estaria 
inteiramente satisfeita em 1976 e que a demanda de fibra curta, apesar de crescente, 
poderia ser suprida pelos projetos voltados para exportação. Os técnicos do Banco 
alertavam, ainda, que o suprimento de madeira para o setor seria satisfatório até o 
final da década de 80, quando, em fungão do f im do incentivo fiscal para o refloresta- 
mento, a área ocupada com florestas poderia diminuir. 

Papeis 
imprensa 
Imprimir e escrever 

Embalagem 
Outmslespeciais 

Celulose 

Oferta intarna 
Exportações 

3,68 milhõ~s 
558 mil 

960 mil 
f.3 miihâo 

880 mil 

4.2 milhões 
2.2 milhões 
2.0 milhões 

Pasta mecãnica 650 mil 
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Máquina oe papel na Bahia Sul IBAl 

Tais conclusões foram a base para a fixagão de metas e recomendagões do PNPC, 
conforme segue: 

Considerando essas metas. o PNPC recomendava ao BNDES, dentre outras medidas: 

-apoiar ampliacoes e modernizagâes das unidades industriais existentes; 
- estimular a implantação de novas fábricas de papel. celulose e pasta mecânica, 
bem como a fusáo, incorporacão ou outras formas de associacão de empresas do 
setor. visando a melhorar a eficiência e obter economias de escala; 
- estimular a pesquisa para ampliar a substituicão de fibra longa por fibra curta na 
fabricagão de papel em geral. com especial ênfase no papel de imprensa; 
-estimular o desenvolvimento da reciclagem de papéis; 
- apoiar medidas que incentivassem a liberagão de reservas florestais pertencentes 
às indústrias siderúrgicas, concedendo estímulos financeiros para a conversão dos 
altos-fornos à base de carvão vegetal, de modo que estes pudessem trabalhar com 
coque metalúrgico; 
- estimular a compra de equipamentos nacionais, assim como a contratacão de ser- 
vigos de engenharia em empresas brasileiras; 
- estimular a participafão da Fibase, quando necessário para o fortalecimento da 
empresa nacional; 
-estimular a reducão dos efeitos poluidores das unidades fabris. bem como a recu- 
peragão de produtos químicos empregados no processo industrial; 
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-estimular a integragão floresta-indústria, em termos espaciais e empresariais, evi- 
tando a dispersão de recursos florestais e minimizando os custos de exploração. 
transporte e produgào; e 
-apoiar a pesquisa florestal, com o objetivo de obter melhoria dos resultados técni- 
cos e econômicos no reflorestamento. na intmdugão, selegão e melhoria de espé- 
cies, no espaqamento, na adubagão. na mecanizagão, na exploração florestal etc. 

A exceção do incentivo ao uso do coque metalúrgico em substituição ao carvãovege- 
tal. as diretrizes do PNPC são responsáveis pelo atual perfil da indústria de celulose 
e papel. É no âmbito desse plano que o BNDES concede financiamentos expressivos 
para irnplantagões e expansões, aprofundando sua missão de financiador e orientador 
das empresas do setor. Depoimentos de dirigentes empresariais relatam que muitos 
resistiam a realizar operagóes com o Banco. devido as exigências técnicas e gerenciais 
impostas. Essa resistência, contudo, não impediu quea maior parte dosetor usufruisse 
do apoio do BNDES e que a pmdugão de celulose e papel apresentasse expressivo 
crescimento. 

Também é no contexto do PNPC que ganha impulso a pesquisa para aprimorar a tec- 
nologia florestal. As grandes empresas de papel e, sobretudo, de celulose investem no 
melhoramento genético. o que, na década de 90, resultou na obtengão da maior produ- 
tividade ftorestal do mundo Igráficos 3 e 41. 
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A possibilidade de atuar no mercado de capitais lgragas i criagão da Fibase, da 
Embramec e da Ibrasal permitiu ao BNDES alocar recursos não-exigíveis em proje- 
tos prioritários e fazê-lo na forma tanto de participação acionária direta como de 
financiamento aos acionistas. Esses instrumentos garantiram a realização do proje- 
to Aracruz, bem como o apoio a algumas empresas que enfrentaram dificuldades 
com a piora dos indicadores econômicos na segunda metade da década de 70. 
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Entre 1974 e 1985, o Banco, por meio de suas subsidiárias, aportou recunos na for- 
ma de participação acionaria em 27 empresas do setor de cetulose e papel, tendo 
assumido o controle de quatro delas. Essa atuação permitiu que os investimentos 
realizados peto setor amadurecessem e foi crucial para que, nos anos 80. o Brasil 
ocupasse Lugar da destaque na produção mundial de celulose e papel Em nenhum 
momento o BNDEÇ atuou no sentido de estatizar empresas; o objetivo sempre foi, 
isto sim, fortalecer o capital privado nacional. 

Algumas outras medidas mostraram ser de grande relevância para estreitar a par- 
ceria com o setor. Em 1974, através da Lei Complementar 19, transferiu-se para o 
BNDES a administração dos recursos do PfÇ-Pasep, resultando na duplicaqão das 
disponibilidades orçamentárias da Banco. Depois. em 1975 e 1976, fixou-se o indice 
máximo de 20% de cornção monetária sobre os financiamentos apmvadoç pelo 
BNDES. Considerando que naquele pen'ado o país experimentam uma aceleraçao 
dastaxas de inflação (29.35% em 1975 e 46.27% am 1976, segundo o IGP-DI], a medida 
equivaleu a concederem-se subsMios nas operagões realizadas pelo Banco. 

Asegunda metade da década de 70 marca a incorporação formal das preocupaçóes 
ambfentaiç na análise de projetos pelos técnicos do BNUES. Em 1976, o Banco tir- 
mou convênio eom a então Secretaria Especial de Meio Ambiente [Semal, órgão fe- 
deral responsável pela área ambiental, cujo objetivo era implementar normas de 
proteção ao meio-ambiente e de controle da poluiç%o industrial. 

Entre 1974 e 1980, a produção brasileira de celulose cresceu 201%, atingindo 2.9 mi- 
lhõesde toneladas (gráfico51. No mesmo perlodo. ofabrico de papel apresentou incre- 
mento de81%. devendo-se destacar a pmdueo de papel.de embalagem e a de papel 
de imprimir e escrever, as quais cresceram, respectivamente, 98% e84% [gráfico 61. 
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Gráfico 5 - Evolucéo da oroducão 

1974 i m  1976 i v n  i 9m i v n  im ivm i w  i w  1% i v m  

O vultoso crescimento da produgão de celulose se deveu à entrada em operagão de 
dois importantes projetos financiados pelo BNDES: a Aracruz Celulose e a Cenibra, 
que produziam celulose branqueada de fibra curta leucaliptol. para exportação. 

O projeto da Aracruz previa a instalacão de uma fábrica com capacidade de producão 
acima de mil toneladasldia, em Aracruz [ESI. próximo a Vitória. O Banco teve partici- 
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pagão inicial de 55,2% no investimento, entre o financiamento do Fundo de 
Reaparelhamento Econômico [FREI, a concessão de avale o financiamento da Finame 
para aquisigão de equipamentos nacionais. Durante as diversas fases de implanta- 
ção do projeto, o BNDES concedeu novas colaboragões financeiras, em varias moda- 
lidades. tendo adquirido 40.89% do capital votante e 33,32% do capital total. 

A experiência com a Aracruz é emblemática, por várias razóes. Primeiro. por ter 
representado uma aposta do Banco na expansão da pmdugão e do consumo mundial 
da celulose de fibra curta de eucalipto, a despeito de um parecer negativo da In- 
ternational Finance Corporation [IFCI. subsidiaria do Banco Mundial. Depois. por ter 
stdo o primeiro caso de apoio do BNDES na forma de capital acionário. E, enfim, por 
ter sido uma experiência exitosa. Hoje. a empresa conta com três fábricas naquele 
mesmo site, todas financiadas pelo Banco. possuindo capacidade total de 5.500 to- 
neladaddia (cerca de 2 milhões de toneladas/anol. 

Após o episódio Aracruz, o IFC passou a apoiar mais projetos de empresas nacionais 
no setor. 

A Celulose Nipo-Brasileira S1A [Cenibral, voltada para a exportação de celulose kraft 
branqueada de eucalipto. foi o segundo grande projeto apoiado pelo BNDES na me- 
tade final da década de 70. A unidade industrial prevista tinha capacidade de 750 
toneladasldia e se localizava em Belo Oriente (MG]. A empresa era uma joint venture 

Máquina de papel, Companhia Suzano de Papel e Celulose I5Pl 
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binacional, reunindo a estatal brasileira Companhia Vale do Rio Doce ICVRDI e a 
empresa privada japonesa Japan Brazil Paper and Pulp Resources Development Co. 
Ltd. IJBPI, com participações de 51 D/o e 49%, respectivamente. A Cenibra também foi 
uma experiência exitosa e, hoje. pertence integralmente a JBP. 

Naquele período, o BNDES financiou ainda a Portocel, de propriedade da Aracruz 
[51%1 e da Cenibra I49%1.A Portocelexplora o porto de Barra do Riacho IESI, especi- 
alizado no escoamento da produgão dessas duas empresas, formando um complexo 
exportador de celulose. 

Observe-se que, de acordo com relatos de dirigentes empresariais. praticamente 
todas as empresas do setor de celulose e papel instaladas ou em instalação no Bra- 
si l  na segunda metade da década de 70 foram beneficiárias de operações do BNDES. 

As aprovagões para o setor totalizaram R$ 8,68 bilhões entre 1974 e 1980. corres- 
pondendo a uma média anual de R$1,24 bilhão. A participagão do setor nas aprova- 
qões totais do Banco é expressiva, sobretudo nos primeiros anos do período. conforme 
se verifica no gráfico 7. 

Em consqiiência dos investimentos realizados entre 1980 e 1985.já estaua instalada 
no Brasit uma indústria de celulose e papel em fase final deconsolidação. O plano de 
ação do BNDES para o período reafirmava os objetivos prep&os pelo PNPC e arres- 
centava preocupaçòes ambientals, destacando-se: 

- condicionara concessão de coiabora& financeira para projetos de fabricagão de celu- 
lose apmvação pela Sema, em especial no que se referia ao tratamento de efluentes; 
- exigir que se induíssem nos empreendimentos projetos de uso de subpmdutos da 
fabricação de celulose e da explora~áo de mathria-prima fibrosa; 65 
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-recomendar a utilizagão de resíduosflorestaiscomo combustível. bem como o apro- 
veitamento de energia hidrelétrica, quando disponível. nos projetos de celulose; 
-aproveitar a casca da madeira como combustível nas caldeiras; e 
-conceder subsídio aos projetos de implantação de sistemas de tratamento de efluentes. 

No período 1981-85. a produgão de celulose e papel continuou crescendo. como re- 
sultado do startupdos projetos implantados entre 1974e 1980. Em 1985, a produgão 
de celulose atingiu 3.4 milhões de toneladas. e a de papel, 4 milhões de toneladas. 

As aprovagões do BNDES para o setortotalizaram R$3,36 bilhões no período, repre 
sentando 3,7% das disponibilidades para aplicagão (gráfico 81. 

Nessa etapa, cabe ressaltar o apoio do Banco à implantaçãoda Papel de Imprensa S/ 
A IPisal. que permitiu elevar em 100% a produgão daquele item. superando o pata- 
mar de MO mi l  toneladas/ano. Assim como no caso da Aracruz. o apoio do BNOES foi 
fundamental para que se viabilizasse o projeto, tendo a participação do Banco e de 
suas subsidiárias &respondido a 563% do investimento Mtal. 

2.4. A ~ONSOLII)@AO E O ÚLTIMO GRANDE PROJETO DO TIPO GREEN FIELD- 1986-92 

Nos anos 80. a desaceleração da eeonomia brasileira e mundial aliada ao aumento 
do custo do capital e ao colapso do sistema internaciohai de crédib. fez a indústria 
reforçar seus esforços para @*portar mais e redurir custos. 

O perfodo 1986-92 representa a consolid+ç40 da Endicstria de celulose e papel Nesm 
fase, mais que projetos de implamtação. realizaram-se inveptimentos em moderni- 
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zagão e em ganho de produtividade. e houve maior preocupagão com a 
pmftssionalizagão da gestão das empresas. A abertura de capital, apoiada técnica e 
financeiramente pelo BNDES, passou a ser analisada com menos desconfiança pe- 
los controladores das empresas. Paralelamente. a gestão familiar comegou a dar 
lugar ?I gestão profissional, sobretudo nos grandes fabricantes de celulose e nos 
grupos exportadores. 

Tais mudangas ocorreram de forma lenta. apesar da conjuntura econômica favorável 
às empresas exportadoras. As necessidades de pagamento da dívida externa força- 
ram a continuidade de políticas de estímulo a exportação. As principais empresas do 
setor, estando capitalizadas e tendo boa parte de seu faturamento em moedas for- 
tes, auferiram expressivos ganhos financeiros. Contudo. o fechamento do mercado 
interno às importagões e o controle generalizado de pregos pelo governo retardaram 
um ajuste mais eficaz das empresas, fosse na automagão das fábricas e na redugão 
dos custos, fosse na gestão. 

No fim de 1987, o governo federal langou outro Programa Nacional de Papel e Celu- 
lose. que contemplava um novo ciclo de investimentos e estabelecia as seguintes 
metas para 1995: 

- ampliar a oferta de celulose de 3,4 milhões para 6,b milhões de toneladas; 
- ampliar a oferta de papel de 4 milhões para 8,4 milhões de toneladas; 
- ampliar a oferta de pasta de 312 mi l  para 848 mi l  toneladas; 
- implantar florestas destinadas ao auto-abastecimento das fábricas; 
-aumentar as exportagões de celulose de 921 mi l  para cerca de 1.400 m i l  toneladas 
e as de papel de 543 m i l  para 820 m i l  toneladas; 
- privilegiar com tratamento preferencial das entidades governamentais de desen- 
volvimento os investidores de reconhecida capacidade financeira e competência em- 
presarial; 
-proporcionar incentivos fiscais para importagão de equipamentos e implantação de 
florestas nos projetos aprovados pelo então CDI; 
- estimular a capitalizagão das empresas pela abertura de cap~tal; e 
-cobriras importacóes com financiamento externo ou com capital próprio das empresas. 

No âmbito desse programa, nasceu a Bahia Sul Celulose S/A, uma associacão da 
Cia. Suzano 137,77561, da CVRD 130,91%, através da Florestas Rio Doce]. da Bndespar 
127.66%) e do IFC 13.66%1 para implantar uma fábrica de celulose de fibra curta 
branqueada de eucalipto, com capacidade de 420 m i l  toneladaslano, e uma máqui- 
na de papel de imprimir e escrever, com capacidade de 230 m i l  toneladaslano, no 
município de Mucuri IBAl. O projeto atendia a necessidade de expandir tanto a pro- 
dugão de papel como a exportagão de celulose. pois somente 45% da celulose pro- 
duzida seria consumida pela empresa. O projeto foi revisto e teve sua capacidade 
ampliada para 500 m i l  toneladaslano decelulose e 250 m i l  toneladaslano de papel. 
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O startup da fábrica de celulose ocorreu em 1992, e o da máquina de papel. no ano 
seguinte. Até o momento, esse é o último grande projeto do tipo green field para 
produção de celulose de mercado e papel implantado no Brasil. 

Também naquele período. o Grupo Votorantim entrou como novo playerno setor, ao 
adquirir o projeto da Celpav [então controlado pela Bndespar], abrindo uma nova 
fábrica de celulose kraft branqueada de eucalipto ~ntegrada à produqão de papel de 
imprimir e escrever; tal fábrica comecou a operar em 1991. Logo a seguir, em 1992. 
o grupo adquiriu o controle acionário da Indústria de Papel Simão. 

O Banco participou ativamente do ciclo de investimentos detalhado acima, elevando 
seus desembolsos para o setor (gráfico 91. 

.. & k&&&i p~pet  
olsos do BNDES - 1986-92 

. ... .. 

Ao longo do perlodo 1986-92, a atuação do Banco, que antes se notabilizara pelo 
planejamento setorial atiado h pmvisão de recursos financeiros, mudou de foco. 

Aatividade primária de fomento perdeu espaço, e a participacão na eonsolidação 
das empresas, por via do mercado, ganhou importância. Foi nessa fase que o Ban- 
co não sô comegou a devolver ao controle privado algumas das empresas que as- 
sumira entre 1974 e 1985, como tamb6m pawou a agir mais intensamente no 
mercado de capitais. administrando sua carteira de ativas do setor. Os aportes de 
capital se tornaram uma estratégia para diversificar o portfolio e reduzir o risco 
das opera@es. 
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Analisando asaprovações do Banco ao Longo do período 1986-92 [gráfico 101. observa- 
se que os recursos despendidos em participacão acionária foram bastante expressi- 
vos. chegando a superar [em 1986 e 19891 os recursos aprovados para financiamento 
tradicionat na modalidade direta (Finem]. 

Ao mesmo MmpO queseveLtava mais pam pdfica da mercado,oBNDES ptempa- 
va-ee com o ambienteswja4em ~ u e  as empmenttimantv6 ~e in&&wrn. Nesse mo- 
tem, o Banco fof um dos primeiros a introduzir &n suas operafles o conteito de 
resgomabilidade meia1 ddas empmax. A Bahla Sul se constltutu em marco, porte? 
sl& à primeira opera@o de finànciarnenlo 6 industrba em que o Banco @i& que a 
empresa investisse na infra-estrutura comunitária. para minimizar os desequilibrios 
sociais provocados por proletos daquele porte. O BNDES celebrou um contrato espe- 
c h  eMli recursos erciflveis. para que se reetiza+sem os, ínvaHiment~tcs soeiai%. A 
w&ir dai, estes passaram a estar sempre presentes nos g m d o  financianenZos 

As qwsWes gmbientais tamMmganham força no BWDES, Em 15%. o Banc~ Langw 
seu Progmma de Cwnsefva@@ de Meia Ambiente. Esse tlpo de íncotpara$@o do wtib- 
vef wcenãalid~u no prooesso de ariâlim, e ga=mu-rie.e exigir mia concw&o de d- 
$iBs a apc.@seq@@o~,de to& as Liqinçw amb&f l~ ,s  reque&d& pela lagfsk~$o 6 
'viym, tmsndo..da Barnoum q m ~ i v o  iod,ubrordo cunrprimentwda t9bs a&,. 

Nes anos 9@, a ÍndústrYa de c e l u k e  B m e l  atingiu a maEuri&deat, senda c'ompeu- 
tiw internacionsltnente, teve seu awânço ditado pala mercado e pelas neéessiMw 
de expans%o das ernpmas, e n& ( t i s  pelas e&$ndas do desenvolvimento plana- 
jsdo do pafs. 
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Para os grandes grupos do setor, o BNDES deixou de ser o alicerce principal e passou 
a constituir uma alternativa de financiamento. em conlunto com o mercado. Contudo. o 
Banco continua a exercer a funqáo de estruturar e fomentar as médias empresas 

2.5. A MATURIDADE - 1993-2001 

A parceria do BNDES com o setor de celulose e papel também amadureceu na década 
de 90. As políticas positivas de estímulo ao crescimento da produgão e â adogão de 
praticasempresariais compatíveis com as exigências sociais e mercadológicas, tâni- 
ca do período 1952-92, deram lugar as inovaqões financeiras e ao desenvolvimento 
de mecanismos que permitissem ao setor enfrentar a competiqão internacional em 
pé de igualdade. 

A maturidade da indústria brasileira de celulose e papel pode ser constatada em 
vários indicadores. O balanço de oferta e demanda do setor ilustra a atual situacão. 
em nada comparável com seu estágio inicial [tabelas 4 e 51. 

Tabela 4 - Ofe rmanda de celulose e pastas de atto re 
Imil tl 

--- 

Producão 

Imporiagãa 

Exportagão 

Consumo aparente 
- 

fonte Bracelpa 

Ta bela ~nda de papel 

-- - -- 
. Produçãom 1 5,301 

Imporia~âo' 1 307 
Erportaqão* 1 424 

Consumoaparente* : 4.164 

Consumo per c8p!taL* j 27.7 

Em 2001, o Brasil foi o 11" maior produtor e o dkcimo maior consumidor mundial 
70 de papel, participando com cerca de 2% da pmduçào e do consumo globais. Ao 
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longo dos anos 90, o pais ainda evoluiu da décima para a oitava posigão entre os 
maiores consumidores de fibras virgens. com 2.5% do volume global consumido. 
É também o sétimo maior produtor de celulose, contribuindo com 4% do total 
mundial, sendo o terceiro em celulose e pastas de mercado e o primeiro em celu- 
lose de eucalipto. 

Acelulose de fibra longa e as pastas de alto rendimentovêm de fábricas integradasa 
producão de papel, apresentando pequenos excedentes [cerca de 3% e 14%. respec- 
tivamente] destinados a venda.Acelulose de fibra curta sai tanto de fábricas integra- 
dasa produgão de papel quanto de fábricas independentes que destinam ao mercado 
externo a maior parte de sua produgão. 

No comércio internacional, o Brasil. além de caracterizar-se como principal expor- 
tador de celulose de fibra curta de eucalipto. é importante fornecedor de papéis de 
imprimir e escrever náo-revestidos. Pelo lado das importagões, destacam-se o pa- 
pel de imprensa e os papéis de imprimir e escrever revestidos. 

Em 2001. as exportagóes brasileiras de celulose e papel foram da ordem de US$2.2 
bilhões [representando 4,5% da balanga comerciall. O comércio internacional de ce- 
lulose tem dimensão de 32 milhões de toneladas. As transagóes que envolvem celu- 
lose de eucalipto movimentam 5.7 milhões de toneladas. das quais o Brasil detêm 
56%. A maior produtora mundial de celulose de eucalipto para mercado é brasileira 
- a  Aracruz Celulose S/A. 

A indústria brasileira de celulose e papel desenvolveu sofisticada tecnologia flores- 
tal, conquistando a maior produtividade do mundo. Hoje, é abastecida exclusivamen- 
te por florestas plantadas, que apresentam elevado rendimento industrial, garantindo 
baixos custos para a indústria 

Também nos aspectos ambientais. o setor incorporou os mais rigorosos padrões exis- 
tentes. Além da adequacão das unidades industriais, a reciclagem de papéis atinge 
cerca de 45%. 

A partir de 1998. a atuagáo do BNDES e sua capacidade de acompanhar as necessi- 
dades do mercado foram importantes para o forte movimento de consolidagáo que o 
setor de celulose e papel viveu no Brasil, acompanhando a tendência mundial. As 
empresas nacionais buscaram aumentar a escala produtiva e as sinergias ope- 
racionais. de forma a possibilitar melhor posigão no mercado. Observe-se que, dife- 
rentemente do verificado em outros setores industriais. essa consolidagáo acarretou 
a entrada de controladores estrangeiros apenas em casos isolados. 

O BNDES atuou principalmente de três formas: contribuindo com a análise técnica de 
viabilidade das transagões propostas; realizando operacóes de mercado aberto, em 
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favor das novas estruturas de controle. quando pertinente; e provendo recursos para 
os investimentos necessários em modernizagão e expansão. Os desembolsos do Ban- 
co para o setor crescem. sobretudo em 2000 e 2001, em fungão dos novos investimen- 
tos suscitados pelos projetos de expansão e modernizagão. notadamente na produgão 
de celulose de mercado [gráfico 111. 

Da mesma forma, as aprovagões para o setor aumentam como percentual do orga- 
mento total do BNDES. sobretudo no final do período Igrafico 121. 

para o setor de celulose e papel - 1993-2001 

RUM: BNm 



O SETOR DE CELULOSE E PAPEL 

3. PERSPECTIVAS E DESAFIOS 

A expansão do setor brasileiro de celulose e papel. em bases competitivas. é o gran- 
de desafio que se coloca para as empresas e o BNDES. A maior parte dos gargalos 
identificados no período de implantagão da indústria foi superada, masainda persis- 
tem alguns. como, por exemplo. a produgão interna de papel de imprensa, o supri- 
mento de madeira e a escala empresarial. 

O Banco tem buscado dinamizar sua estrutura. de forma a estar apto a criar produ- 
tos que contribuam para o fortalecimento do setor. Especificamente. o BNDES tem 
em sua agenda de trabalho atual as seguintes missões: 

-atuar junto ao Min~stério do Desenvolvimento para analisar o impacto dos acordos 
de Livre comércio sobre a cadeia produtiva de celulose e papel; 
- formatar produtos que possam estabelecer condiqões vantajosas para a 
internacionalizagão de empresas brasileiras; 
- conceder financiamentos para a modernizagão gerencial e a consolidagão e a ex- 
pansão da indústria; 
- criar mecanismos financeiros que permitam ampliar a base florestal; e 
- incentivar a implantação de uma nova máquina de papel de imprensa no país. 

Ao longo do período, logrou-se concentrara produgão, aumentando as economias de 
escala, objeto de tantas resolugões do BNDES [tabela 61. 

Tabela 6 - Concentração da produçâo de papel e celutase 
M 

- - - - - - 

papal 
1D maroree 

Celulose 
10 maiores 

No entanto, quando se compara a indústria brasileira com a internacional, pode-se 
inferir que a nossa continuará em processo de consolidação. Na tabela 7, são apre- 
sentados os principais players do setor e seus ativos b ta is  

A história da parceria do BNDES cpm o setor de celulose e papel se confunde com a 
pr6pria trajetória do Banco e demonstra que Estado e empresariado podem traba- 
Lharjuntos no fortalecimento da economia. 



BNDES 50 ANOS 

icantes 

PaPd 

1 Grupo Ktabin 

2 Grupo Suzana 

3 G. Internatianal Paper 

4 VCP 

5 Grupo Ripasa 

6 Rigese 

7 Orsa 

8 Trombini 

9 Norske Skog Pisa 

10 Santher 

Outms 

Total 

Celulose de mercado 

1 Aracruz 

2 Cenibm 

3 BahiaSul 

4 VCP 

5 Jari 

Outro6 

Total 

i fabricantes de papel. e celuiilose Fm 

1 Produção 
i, milt 

~~ 

I 
,i' 

7.531 

555 

I L10 

298 

i 252 

: Ativo total 
% 'I R$ milhões +.- ~ ~ 

i ,I 

1 4.2L7 20.6 , 
9.9 i 7.894 4 
7.8 1 2.763' 

7.5 j 5.259 
I 

5 ,  4 l.45D 

1 54e* 3,9 4 

3.4 1 389' 

2.5 1 265* 

2.2 1 508" 

1 .8 i 403* 
i 
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