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Resumo

Este artigo analisa a atuagdo do BNDES nas modalidades direta e
indireta, nos setores de florestas plantadas, painéis de madeira, celulose
e papéis, no periodo de 2001 a 2010, em que os setores analisados cres-
ceram a taxas superiores as da média mundial (com destaque para a celu-
lose e para as florestas plantadas). Diretamente, o BNDES desembolsou
R$ 13,8 bilhdes, sobretudo para os grandes projetos de celulose ¢ para a
operacdo de renda variavel da fusdo da VCP com a Aracruz, que originou
a Fibria, maior produtora de celulose branqueada de eucalipto do mundo.
Nas operacdes indiretas, nas quais o numero de empresas beneficiadas foi

* Respectivamente administrador e gerente do Departamento de Industria de Papel e Celulose da Area
de Insumos Basicos. Os autores agradecem as contribui¢des de Rodrigo Bacellar e André Biazus,
respectivamente, superintendente da Area de Insumos Bésicos e chefe do Departamento de Industria
de Papel e Celulose.
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maior ¢ o tamanho das opera¢des menor, foram desembolsados R$ 2.4
bilhdes, com destaque para o setor de papéis.

Introducao

Motivacao e objetivos

A concepgdo deste artigo surgiu da necessidade de entender e con-
solidar as estatisticas operacionais do BNDES e elaborar um retrato dos
ultimos 10 anos de atua¢do do Banco nos setores de florestas plantadas,
painéis de madeira, celulose e papéis. Para realizar essa analise descritiva,
foram pesquisadas tanto as operacdes diretas quanto as indiretas, de modo
que todos os desembolsos do BNDES pudessem ser mensurados.

O artigo busca avaliar a evolucdo da atuacdo do BNDES em relacdo
ao mercado (ou seja, sua relevancia para o desenvolvimento nacional)
¢ analisar comparativamente essa atuacdo de acordo com os padrdes de
desembolso nas modalidades direta e indireta. Em ambos os casos, a
analise foi feita em termos setoriais, para que cada um dos quatro setores
em estudo pudesse ser compreendido de maneira individual.

As formas de atuacao do BNDES

O apoio financeiro do BNDES pode ser concedido de duas formas:
por meio de operagdes diretas ou indiretas. As operagdes diretas sao reali-
zadas diretamente com o BNDES ou por um mandatario. Ja as operagdes
indiretas sdo realizadas por meio de institui¢cdo financeira credenciada, ou
mediante o uso do Cartdio BNDES. Existe ainda a operagdo mista, que
combina a modalidade direta com a indireta ndo automatica. O racional
por tras das operagdes indiretas € a possibilidade de ampliar a capilaridade
da atuagdo do BNDES, a fim de que mais empresas (em especial as de
menor porte) possam ter acesso as linhas do Banco.

Segundo as politicas operacionais vigentes na época da elaboragdo
deste artigo, operagdes de valor até R$ 10 milhdes' por empresa, a cada
periodo de 12 meses, para financiamento de projetos de investimento,
sdo realizadas com apoio indireto automatico. J& as operagdes de valor
superior a R$ 10 milhdes, para financiamento de projetos de investimento,

I Existem algumas exce¢des que podem ser consultadas no portal do BNDES.



podem ser realizadas com apoio direto, indireto ndo automatico ou misto.
Operacdes de qualquer valor, de financiamento isolado de equipamentos,
sdo realizadas com apoio indireto automatico. Isto €, para pequenas ope-
racdes, o unico modo de a empresa operar com o BNDES ¢ indiretamente,
ao passo que, para operagdes maiores, a empresa pode optar por operar
direta ou indiretamente.

Figura1 | Formas de apoio do BNDES
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Fonte: BNDES.

O setor florestal

O setor florestal compreende uma série de atividades econdmicas, que
abrangem, tradicionalmente, produtos madeireiros € ndo madeireiros.
Neste artigo, sdo analisados trés produtos madeireiros: celulose, papéis
e painéis de madeira (esse ultimo identificado na Figura 2 como madeira
processada). Também ¢ analisado o comportamento das florestas plan-
tadas, que € o principal insumo desses produtos.

Em vez de abranger todo o setor florestal, a analise se concentra
nesses segmentos porque sdo os mais relevantes na atuacdo do BNDES e
também porque figuram entre os mais significativos economicamente no
setor. Segundo dados da Associagdo Brasileira de Produtores de Florestas
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produtos madeireiros.

Figura 2 | Fluxo da cadeia produtiva da madeira

Plantadas (Abraf), os segmentos de celulose, papéis e painéis de madeira
industrializada responderam por uma producdo de R$ 34,4 bilhdes em
2010, equivalente a 66% do valor bruto da producdo do setor florestal de
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ao do BNDES nos setores de florestas plantadas

Tabela1 | Estimativa do valor bruto da producao do setor florestal, sequndo as

§‘ principais cadeias produtivas do setor de florestas plantadas (2010)
E Segmento RS milhio % total
Celulose e papel 29.060 56
Painéis de madeira industrializada'> 5.404 10
Siderurgia a carvdo vegetal' 1.262 2
Industria da madeira? 7.597 15
Moveis! 8.519 16
Total 51.843 100

Fonte: Abraf.

! Inclui apenas produtos derivados das florestas plantadas.
2 Painéis de madeira industrializada incluem: MDP, MDF, chapa de fibra e oriented strand

board (OSB).

3 Inddstria madeireira inclui madeira serrada, compensado (1dminas) e produtos de maior valor

agregado (PMVA).



A base do setor — as florestas plantadas — tem enorme competitividade
no Brasil em relagdo ao resto do mundo, em func¢ao de condi¢des eda-
foclimaticas e fundidrias, aliadas a politica historica de investimento em
pesquisa e desenvolvimento, a verticalizacdo do setor e a qualidade da
mao de obra empregada na atividade. Segundo dados da Abraf, o IMA?
brasileiro ¢ o maior do mundo, superando até mesmo paises de alta pro-
dutividade, como o Chile, a Australia e a Indonésia.

Grafico1 | Comparacao da produtividade florestal de coniferas e de folhosas,*
no Brasil e em paises selecionados (2010)
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Fonte: Abraf.
* No Brasil, a espécie folhosa mais comum € o eucalipto e a conifera é o pinus. Na producéo de
celulose, a primeira espécie ¢ responsavel pela fibra curta e a segunda, pela fibra longa.

Estrutura do artigo

O presente artigo esta estruturado em cinco se¢des, incluindo esta
introducdo, que trata de expor as motivagdes e objetivos do estudo, ex-
plicar as diferencas entre as modalidades de atuagdo do BNDES (direta
¢ indireta) e delimitar os setores florestais abrangidos no estudo. Na
segunda sec¢do, ¢ feita uma analise do desempenho brasileiro de cada um
dos quatro setores analisados, no periodo 2001-2010, com foco especial
na producdo ¢ na capacidade instalada, bem como no desempenho do
Brasil em relagdo ao resto do mundo. Na terceira se¢do, sdo analisados os
desembolsos diretos do BNDES, primeiramente considerando os aspectos
gerais, para depois tratar de forma mais detalhada cada setor, incluindo

2 Incremento médio anual, medida de produtividade dada em m3/hectare/ano.
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A atuacao do BNDES nos setores de florestas plantadas, painéis de madeira, celulose e papéis |

uma descri¢do dos projetos mais relevantes no periodo, bem como uma
mensura¢do da atuacao direta do BNDES diante do ocorrido no mercado.
Na se¢do seguinte, os desembolsos indiretos sdo abordados, com énfase
nas diferencas entre os perfis de desembolso direto e indireto. Por fim, a
quinta se¢do expoe as principais conclusdes do artigo.

O desempenho do setor

Florestas plantadas

Segundo dados da Organizagdo das Nacdes Unidas para Agricultura e
Alimentacdo (FAO), o setor de florestas plantadas no mundo apresentou
um crescimento médio anual de 2,1% a.a., de 2001 a 2010. Com um cres-
cimento maior no periodo, de 3,7% a.a., o Brasil saltou da 102 colocacdo
entre as maiores areas de florestas plantadas do mundo, em 2000, para a
oitava, em 2010.

Esses dados referem-se a quantidade atual de hectares plantados, ou
seja, ao estoque de florestas plantadas no momento da avaliagdo. Pode-se
ter outra visdo sobre o desempenho do setor no Brasil pelos dados da
Abraf, que demonstram a evolu¢do do plantio® anual de pinus e eucalipto
(as duas principais espécies florestais no pais, responsaveis por cerca de
94% da area de florestas plantadas em 2010).

Apesar da forte queda em 2009, ¢ possivel visualizar que o crescimento
médio no periodo de 2001 a 2010 ainda foi bastante elevado, de 9,8% a.a.
No entanto, o desempenho ndo foi 0 mesmo para as duas espécies. O
crescimento do eucalipto foi ainda mais acentuado, de 11,4% a.a., ao
passo que o pinus mostrou retracdo, de 9,3% a.a. De 2001 a 2010, foram
plantados 2.743 mil hectares de eucalipto € 168 mil hectares de pinus, o
que equivale a uma média anual de 229 mil hectares e 14 mil hectares,
respectivamente. E valido destacar que os niimeros da Abraf divergem
dos da FAO. Em 2010, segundo a Abraf, o Brasil possuia 6,9 milhdes de
hectares de florestas plantadas (incluindo outras espécies além do pinus ¢
do eucalipto). Ja as estimativas da FAO registram uma area de florestas
plantadas de 7,4 milhdes de hectares (6,4% acima das estimativas da Abraf).

3 Inclui atividades de implantacéo, reforma florestal e rebrota, esta ultima somente para o eucalipto.



Tabela 2 | Paises detentores de maiores areas de florestas plantadas, em

2000 e 2010
2000 2010
Pais Mil % Pais Mil %
hectares hectares

China 54.394 25,3 China 77.157 29,2
EUA 22.560 10,5 EUA 25.363 9,6
Russia 15.360 7,2 Russia 16.991 6,4
Japao 10.331 4.8 Japao 10.326 3,9
Polo6nia 8.645 4,0 India 10.211 3,9
India 7.167 3,3 Canada 8.963 3,4
Canada 5.820 2,7 Pol6nia 8.889 3,4
Sudao 5.639 2,6 Brasil 7.418 2,8
Alemanha 5.283 2,5 Sudao 6.068 23
Brasil 5.176 2,4 Finlandia 5.904 2,2
Demais 74.244 34,6 Demais 86.711 32,8
Total 214.619 100,0 Total 264.001 100,0
Fonte: FAO.

Grafico 2 | Evolucao da area plantada anualmente de eucalipto e pinus das
empresas associadas da Abraf
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Fonte: Abraf.

Apesar das pequenas diferencas nas estimativas, € possivel notar uma
discrepancia entre o crescimento do estoque (3,7% a.a.) € 0os novos plan-
tios (9,8%). O que explica essa diferenga € o incremento na produtividade,
que fez com que as arvores crescessem mais rapido, reduzindo o ciclo de
corte. Enquanto, em 2000, o IMA do eucalipto estava em cercade 32 e o do
pinus em 24, em 2010 esses valores estavam em 41 e 38, respectivamente.
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Tabela 3 | Evolucdao do IMA das empresas associadas da Abraf

Espécie 2000 2005 2010 Crescimento médio
2000-2010 (%)

Eucalipto 32 37 41 2,6 a.a.

Pinus 24 31 38 4.6 a.a.

Fonte: Abraf.

Tabela 4 | Distribuicao das florestas de pinus e eucalipto no Brasil por estado,
em 2005 e 2010
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2005
Estado Eucalipto % Pinus % Total %
(mil ha) (mil ha) (mil ha)
MG 1.064 31,2 153 8,3 1.217 23,2
SP 799 234 148 8,1 947 18,1
PR 115 34 678 36,9 793 15,1
SC 61 1,8 527 28,7 588 11,2
BA 527 15,5 55 3,0 582 11,1
RS 180 5,3 185 10,1 365 7,0
ES 204 6,0 5 0,3 209 4,0
MS 113 33 39 2,1 152 2,9
PA 106 3,1 0,0 106 2,0
AP 60 1,8 28 1,5 88 1,7
MA 61 1,8 0,0 61 1,2
GO 48 1.4 13 0,7 61 1,2
MT 42 1,2 0,0 42 0,8
Outros 27 0,8 4 0,2 31 0,6
Total 3.407 100,0 1.835 100,0 5.242 100,0
2010
Estado Eucalipto % Pinus % Total %
(mil ha) (mil ha) (mil ha)

MG 1.400 29,4 136 7,8 1.536 23,6
SP 1.045 22,0 162 9,2 1.207 18,5
PR 161 34 687 39,1 848 13,0
BA 631 13,3 27 L5 658 10,1
SC 102 2,2 546 31,1 648 10,0
RS 273 5,7 169 9,6 442 6,8
MS 378 8,0 14 0,8 392 6,0
ES 204 4,3 4 0,2 207 3,2
MA 151 32 0,0 151 2,3
PA 149 3,1 0,0 149 2,3
GO 59 1,2 12 0,7 71 1,1
MT 62 1,3 0,0 62 1,0
AP 49 1,0 0,0 49 0,8
TO 48 1,0 1 0,0 48 0,7
PI 37 0,8 0,0 37 0,6
Outros 5 0,1 0,0 5 0,1
Total 4.754 100,0 1.756 100,0 6.511 100,0

Fonte: Abraf.



Regionalmente, ndo € possivel comparar a evolugdo dos plantios por
estado, desde 2000, uma vez que os dados da Abraf s¢ estdo disponiveis a
partir de 2005. No entanto, por meio de uma comparagdo com base nesse
intervalo de tempo mais reduzido, é possivel perceber como o plantio
do eucalipto se fez presente, de forma relevante, em um maior nimero
de estados. Em 2005, cerca de 70% das florestas de eucalipto brasileiras
encontravam-se nos estados de Minas Gerais, Sdo Paulo e Bahia. Em 2010,
esse percentual estava em cerca de 64%. Mato Grosso do Sul aumentou sua
participacdo de forma significativa (8% contra 3% anteriormente), € novas
fronteiras comecaram a despontar, caso de Tocantins e Piaui. J4 no caso do
pinus, ocorreu o inverso, ou seja, a concentragdo aumentou. Parand, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul, que em 2005 respondiam por cerca de 76%
das florestas de pinus no Brasil, passaram a responder por 80% em 2010.

Painéis de madeira

A produgdo brasileira de painéis de madeira teve um bom desempenho
nos ultimos 10 anos. De acordo com informag¢des agrupadas da Associa-
cdo Brasileira da Industria de Painéis de Madeira (Abipa), da Associacdo
Brasileira da Industria de Madeira Processada Mecanicamente (Abimci)
e da FAQO, ¢ possivel inferir que o setor cresceu, em média, 5,4% a.a. no
pais. Esse crescimento foi fortemente alavancado pelo MDEFE,* que cresceu
23,1% a.a., seguido do MDP,° com crescimento de 5,5% a.a. Ja a chapa
de fibra e o compensado tiveram retracdo, no periodo, de 3,8% a.a. e
1% a.a., respectivamente.

O MDF, que em 2000 era responsavel por 7% da producao nacional
de painéis de madeira, passou a 35% em 2010, igualando sua participacio
ao MDP. Os painéis de madeira reconstituida (MDP, MDF e chapa),
que representavam 53% da produgdo de painéis em 2000, passaram a
78% em 2010.

Com essa expansdo, o pais avangou no grupo dos maiores produtores
mundiais. Segundo dados da FAO, o Brasil, que era o sétimo produtor
mundial de painéis de madeira em 2000, alcancou a sexta posi¢do em

4 Medium density fiberboard. Painel de madeira reconstituida, fabricado com base no processamento
quimico da madeira, que passa por diferentes processos de desagregagio.

> Medium density particleboard. Semelhante ao MDF, porém com menor densidade e uso de resina.
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142 2009.° A expansdo média da produg¢do mundial no periodo 2001-2009 foi
“ de 3,8% a.a., enquanto a brasileira foi de 4,5% a.a.’
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v Grafico 3 | Producao de painéis de madeira no Brasil
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Fonte: Elaboragdo do BNDES, com base em dados de Abipa, Abimci e FAO.

Tabela 5 | Maiores produtores mundiais de painéis de madeira em 2000 e 2009

ao do BNDES nos setores de florestas plantadas

2000 2009
Pais Mil m? % Pais Mil m3 %
EUA 42.172 24,6 China 91.070 37,9
China 18.854 11,0 EUA 25.942 10,8
Canada 14.015 8,2 Alemanha 14.320 6,0
. Alemanha 13.534 7,9 Canada 10.154 472
_g Indonésia 8.649 5,0 Russia 8.254 3,4
2 Franga 5.327 3,1 Brasil 7.615 3,2
Brasil 5.122 3,0 Polbnia 7.005 2.9
Japdo 5.005 2.9 Turquia 5.366 2,2
Italia 4975 2.9 Franga 4.835 2,0
Russia 4.690 2,7 Malasia 4.434 1.8
Demais 49.169 28,7 Demais 61.234 25,5
Total 171.512 100,0 Total 240.228 100,0

Fonte: FAO.

6 Os dados da FAO s6 estavam disponiveis até 2009.

7 Existe uma pequena divergéncia entre os dados da FAO e os dados conjugados da Abipa e da Abraf.




Grafico 4 | Capacidade instalada de painéis de madeira reconstituida no Brasil
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Fonte: Abipa.

Ao analisar mais detalhadamente o setor de painéis de madeira
reconstituida — que, carregado pelo MDF e pelo MDP, foi o vetor de
crescimento do mercado de painéis de madeira no Brasil nos ultimos
10 anos —, pode-se observar que o crescimento da capacidade instalada
foi ligeiramente superior ao da producdo, o que explica os baixos ni-
veis de utilizacdo da capacidade instalada em 2009 e 2010. Segundo
dados da Abipa, a produgao de painéis de madeira reconstituida cresceu

9,1% a.a. de 2001 a 2010, enquanto a expansdo da capacidade insta-
lada foi de 10,4% a.a.

No que tange aos aumentos de capacidade instalada, o destaque foi
o MDF, com crescimento médio anual de 18% (ou um acréscimo de
377 mil m*/ano de capacidade), seguido do MDP, com 8,6% a.a. (ou um
acréscimo de 283 mil m*/ano de capacidade). Ja no segmento de chapa
de fibra, houve uma reducdo de 160 mil m*/ano de capacidade, durante
o periodo analisado.

Celulose

Em funcdo da crise internacional ocorrida a partir de setembro de
2008, houve forte retragdo no mercado mundial de celulose, de modo que
a producao de 2009 esteve em patamar inferior a de 2000, segundo dados
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da Associacdo Brasileira de Celulose e Papel (Bracelpa).® No entanto, du-
rante o periodo, a produgdo brasileira se expandiu fortemente, crescendo
a uma taxa de 6,6% a.a., o que fez o pais aumentar sua participacdo no
mercado internacional, de forma substancial. Em 2000, o pais ocupava a
sétima posicao no ranking dos maiores produtores mundiais, e em 2009
passou a ser o quarto.

Tabela 6 | Maiores produtores mundiais de celulose, em 2000 e 2009

2000 2009

Pais Mil t % Pais Mil t %

EUA 57.002 30,3 EUA 48.329 27,2
Canada 26.411 14,0 China 20.813 11,7
China 17.150 9,1 Canada 17.079 9,6
Finlandia 11.910 6,3 Brasil 13.315 7,5
Suécia 11.517 6,1 Suécia 11.463 6,4
Japao 11.319 6,0 Finlandia 9.003 5,1
Brasil 7.463 4,0 Japdo 8.506 4,8
Russia 5.814 3,1 Russia 7.235 4,1
Indonésia 4.089 2,2 Indonésia 5.971 3,4
Chile 2.841 1,5 Chile 5.000 2,8
Demais 2.469 1,3 Demais 31.243 17,6
Total 188.082 100,0 Total 177.957 100,0

Fonte: Bracelpa.

Graficos | Producao de celulose no mundo e participacao do Brasil
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8 Os dados da Bracelpa s6 estavam disponiveis até 2009.



Grafico 6 | Capacidade instalada de celulose no Brasil
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Fonte: Risi.

Segundo dados da consultoria Risi,” enquanto em 2000 o pais produzia
4,4% de toda a celulose produzida no mundo, em 2009 essa razdo estava
em 8,7%. Se considerarmos somente a celulose de mercado (ou seja,
a celulose que € negociada e ndo aquela que alimenta a produg¢ao de plantas
de papel integradas), essa participacdo aumentou de 8,5% para 18,3%.

O Brasil saltou de uma capacidade instalada de 7,6 milhdes de t/ano,
em 2000, para 15 milhdes de t/ano, em 2009, o que equivale a um cres-
cimento médio anual de 7,7% (ou 815 milhdes de t/ano de capacidade
adicional por ano). A maior parte desse crescimento veio de celulose de
mercado, proveniente do eucalipto (fibra curta), destinada a exportacgao.

Papéis
Segundo dados da Risi,'® a produgdo de papéis no mundo cresceu

1,5% a.a. de 2001 a 2009, enquanto o Brasil mostrou um crescimento
superior, de 3% a.a. (vale notar que tal crescimento foi bem inferior ao do

? Os dados da Risi s6 estavam disponiveis até 2009.

10 Os dados da Risi s6 estavam disponiveis até 2009.
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setor de celulose). Assim, o pais, que em 2000 era o 11° produtor mundial
de papel, assumiu a nona posi¢cdo em 2009. No entanto, a participacao
do Brasil na produ¢do mundial permaneceu muito modesta no periodo,

saindo de 2,2% para 2,5%.

Tabela 7 | Maiores produtores mundiais de papéis em 2000 e 2009

2000 2009
Pais Mil t % Pais Mil t %
EUA 85.495 26,4 China 86.391 233
Japao 31.828 9,8 EUA 71.613 19,3
China 30.900 9,6 Japao 26.279 7,1
Canada 20.689 6,4 Alemanha 20.902 5,6
Alemanha 18.182 5,6 Reino Unido 12.857 3,5
Finlandia 13.509 472 Italia 10.933 2,9
Suécia 10.786 3.3 India 10.602 2,9
Franga 9.991 3,1 Franca 10.481 2,8
Coreia do Sul 9.308 2.9 Brasil 9.374 2,5
Italia 9.000 2.8 Coreia do Sul 9.363 2,5
Brasil 7.188 2,2 Meéxico 8.693 2,3
Indonésia 6.935 2,1 Canada 8.449 2.3
Demais 69.537 21,5 Demais 84.749 22.9
Total 323.348 100,0 Total 370.687 100,0
Fonte: Risi.
Grafico 7 | Producao de papéis no Brasil
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Fonte: Bracelpa.



A andlise anual da produgdo brasileira, aberta por subsegmento,
permite visualizar que a evolucdo ndo foi igual para todos os tipos de
papéis. Segundo dados da Bracelpa,!' no periodo de 2000 a 2009 os
subsegmentos que apresentaram crescimento mais dindmico foram os de
papé€is sanitarios (4,3% a.a.), papel-cartdo (4,1% a.a.) e papéis para
embalagens (3,7% a.a.). Os papéis para imprimir € escrever tiveram
crescimento mais modesto (2,5% a.a.) e os demais subsegmentos regis-
traram retragdo média de 1,9% a.a.

Ainda segundo dados da Bracelpa, de 2000 a 2009 houve um acrés-
cimo de 2,7 milhdes de t/ano de capacidade instalada. Os maiores aumentos,
em termos percentuais, ocorreram nos subsegmentos de papel-cartio
(8,8% a.a.) e sanitarios (4,2% a.a.).

Tabela 8 | Capacidade instalada de papéis no Brasil (em toneladas)

Subsegmento 2000 2009 Crescimento  Adiciio de

médio (% a.a) capacidade
Embalagem 3.976.125 5.088.125 2,8 1.112.000
I&E 2.310.810 2.951.249 2,8 640.439
Papel-cartio 619.620 1.325.570 8,8 705.950
Sanitarios 834.900 1.206.937 4,2 372.037
Cartolina, papeldo e polpa moldada 282.900 372.879 3,1 89.979
Especiais 263.925 254.672 (0,4) (9.253)
Imprensa 279.450 146.000 (7,0) (133.450)
Total 8.567.730 11.345.432 3,2 2.777.702

Fonte: Bracelpa.

Atuacao direta

Aspectos gerais

A analise dos desembolsos anuais do DEPACEL'? mostra grande va-
riabilidade ao longo dos anos, o que ¢é explicado pelas flutuacdes naturais
nos ciclos de investimento dos setores. Apesar da grande variacdo, a
média de desembolso no periodo foi alta: R$ 1,3 bilhdo por ano. A maior
liberagdo (R$ 3,6 bilhdes) foi em 2009, um ano atipico, tanto por causa da
crise financeira internacional quanto pela operacao de renda variavel que
deu origem a Fibria, impulsionando os desembolsos em R$ 2,4 bilhdes.

1" Os dados da Bracelpa s6 estavam disponiveis até 2009.

12 Departamento de Industria de Papel e Celulose, o departamento do BNDES responsavel pelas
operagdes diretas e mistas dos setores de florestas plantadas, celulose, papéis e painéis de madeira.
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Grafico 8 | Desembolsos anuais do DEPACEL
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Fonte: BNDES.

Grafico 9 | Desembolsos do DEPACEL de 2001 a 2010, por destinacao, sem contar
renda variavel, social e capital de giro
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Fonte: BNDES.

Ao analisar a abertura dos desembolsos, é necessario fazer a distingdo
entre renda fixa e variavel. A renda variavel foi responsavel por 19%
dos desembolsos diretos (R$ 2,6 bilhdes). Ja em relagdo a renda fixa,
¢ valido destacar duas linhas que ndo se relacionam diretamente com a
modernizagdo ou a ampliacdo de capacidade produtiva nos quatro setores
analisados. A primeira € a linha destinada a investimentos sociais das
empresas dos quatro setores analisados, que foi responsavel por 0,6%
do total dos desembolsos diretos (R$ 80 milhdes). A segunda ¢ a linha



emergencial de capital de giro criada no contexto da crise financeira in-
ternacional de 2008, que foi responsavel por 1% do total dos desembolsos
diretos (R$ 143 milhdes).

Sem contar as operagdes de renda variavel, social e capital de giro,
a média de desembolsos anual foi de R$ 1,1 bilhdo. O setor de celulose
concentrou a maior parte dos investimentos (49%), seguido de papéis
(23%), florestas plantadas (18%) e painéis de madeira (10%).

Grafico10 | Desembolsos anuais do DEPACEL, por destinacao, sem contar
renda variavel, social e capital de giro
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Fonte: BNDES.

Florestas plantadas

Durante os ultimos 10 anos, o BNDES financiou, além de inves-
timentos em infraestrutura florestal, o plantio" de cerca de 1.174 mil
hectares. Em linha com o ocorrido no mercado, a maioria dos plantios
financiados (96%) foi destinada ao eucalipto, enquanto o pinus respondeu
pelo restante. Comparando com os nimeros da Abraf, € possivel inferir
que o BNDES financiou na modalidade direta, respectivamente, 41% e
29% dos plantios de eucalipto e pinus ocorridos no Brasil durantes os
ultimos 10 anos.'

13 Esse termo sera utilizado para denominar plantios em termos amplos, isto €, incluindo também
rebrota e reforma.

14 E importante frisar que essa participagio se refere ao percentual de plantios que recebeu apoio
direto do BNDES e nao ao percentual financeiro dos investimentos que foi financiado.
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O Gréfico 11 mostra a evolugdo aproximada dos plantios florestais
de eucalipto e pinus financiados diretamente pelo BNDES, bem como o
percentual de participacdo desses plantios no total do mercado, segundo
a Abraf. Analisando a participagdo anual dos plantios financiados direta-
mente pelo BNDES, € possivel fazer uma clara distin¢do entre a primeira
metade do periodo analisado (2001 a 2005) e a segunda (2006 a 2010).
Na primeira metade, o BNDES financiou diretamente cerca de 60% dos
plantios de pinus e eucalipto realizados no pais, enquanto, na segunda me-
tade, esse percentual caiu para um nimero ao redor de 29%. Outras fontes
de financiamento que se desenvolveram no mercado (como os TIMOs),"
explicam a menor participacdo do BNDES na érea de plantios financiados.

Grafico 11 | Plantios de eucalipto e pinus financiados diretamente pelo BNDES
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Fontes: BNDES e Abraf.

Tabela g | Distribuicao dos plantios financiados diretamente pelo BNDES de

2001 a 2010
Estado Mil hectares % total
Sao Paulo 363 31
Bahia 322 27
Espirito Santo 206 18
Minas Gerais 121 10
Parana 56 5
Para 41 3
Rio Grande do Sul 32 3
Santa Catarina 18 2
Maranhdo 7 1
Piaui 7 1
Total 1.174 100

Fonte: BNDES.

15 Timbers Investment Management Organization, fundos de investimento em ativos florestais.



Em termos regionais, quatro estados (Sao Paulo, Bahia, Espirito Santo e
Minas Gerais) responderam por 86% dos plantios financiados diretamente
pelo BNDES. Comparando o somatorio do percentual desses estados com
o ocorrido no Brasil, segundo a Abraf (Tabela 4), encontra-se diferenca
bastante significativa, tanto para os dados de 2005 quanto para os de 2010
(ambos ao redor de 56%). Tal diferenga é explicada pelo grande nimero
de projetos florestais com destinag¢do para a producao de celulose, apoia-
dos pelo BNDES e concentrados nesses quatro estados.

Painéis de madeira

Assim como ocorrido no mercado, a maioria dos desembolsos diretos
do BNDES relacionou-se a expansdes na capacidade de MDF (69,2%)),
seguido da de MDP (24,4%).

Um dos maiores projetos realizados no setor nos ultimos 10 anos foi
a nova linha de MDF da unidade de Agudos (SP) da empresa Duratex,
iniciada em 2007 e concluida em 2009. Com capacidade de producdo
de 800 mil m*/ano, foi a maior linha de produ¢do de MDF do mundo.
O projeto contou ainda com uma linha de revestimento de baixa pressdo
(BP) com capacidade de revestimento de 8,5 milhdes de m?/ano. O apoio
do BNDES ao projeto foi de R$ 242 milhdes. O Banco também apoiou
diretamente outro projeto de MDF da Duratex, de uma nova linha de
HDF'® em sua unidade em Botucatu (SP), com capacidade de producéo
de 225 mil m*/ano. Com inicio em 2001 e conclusdo em 2003, o projeto
teve apoio do BNDES de R$ 70 milhdes.

Anteriormente, o Banco j4 havia financiado (inicio em 2001 e tér-
mino em 2003) a primeira planta de MDF da Fibraplac (que marcou o
inicio da atuagdo do grupo Isdra no segmento de painéis de madeira),
localizada no municipio de Glorinha (RS). Com capacidade de produgdo
de 180 mil m*/ano, o projeto recebeu financiamento direto do Banco de
R$ 29 milhdes (operagdo mista). Posteriormente, em 2005 (start-up em
2006), o Banco financiou a segunda linha dessa unidade, que dobrou a
capacidade de produgdo de MDF da empresa, de 220 mil m*/ano para
440 mil m*/ano. O apoio direto a esse projeto foi de R$ 38 milhdes.

16" High density fiberboard, um tipo de MDF mais denso.
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Outro projeto que marcou a estreia de uma empresa nacional no seg-
mento de MDF foi a expansao da planta de Uberaba (MG) da Satipel (que
posteriormente se fundiu com a Duratex), por meio de uma linha com
capacidade de produgdo de 300 mil m*/ano. Com inicio em 2007 e partida
em 2009, o projeto recebeu desembolsos do Banco de R$ 89 milhdes.

O BNDES apoiou ainda duas expansdes da Berneck que resultaram em
aumento de capacidade instalada de MDF. A primeira ocorreu na unidade
de Araucaria (PR) e consistiu na substitui¢do da antiga serraria de pinus
por uma nova, com capacidade de producdo de 240 mil m*/ano (contra
48 mil m*/ano da antiga), em uma nova linha de MDF (a primeira da em-
presa) com capacidade de produ¢do de 340 mil m*/ano, em uma linha de
revestimento BP com capacidade de 180 mil m?/ano e em uma caldeira
de biomassa para geragdo de energia. Com inicio em 2006 e conclusio
em 2008, o projeto contou com apoio do BNDES de R$ 180 milhdes.
A segunda expansdo apoiada ocorreu mais recentemente. O Banco est
financiando a nova unidade industrial da empresa em Curitibanos (SC).
Com uma planta semelhante a de Araucaria, o projeto consiste em uma
linha de MDF com capacidade de produ¢do de 430 mil m*/ano, uma linha
de revestimento BP com capacidade de revestimento de 240 mil m?/ano e
uma caldeira de biomassa para geragdo de energia. As obras se iniciaram
em 2008 e a previsdo de conclusdo € para o segundo semestre de 2011.
Até 0 més de junho de 2011, os desembolsos do BNDES para o projeto
haviam somado R$ 74 milhdes.

E importante frisar que no inicio do periodo analisado, por volta
de 2001 (comego das obras em 2000 e conclusdo em 2002), o Banco
financiou outra expansdo da Berneck (totalizando trés expansdes apoiadas
nos ultimos 10 anos): uma moderniza¢do da planta de Araucaria (PR). O
projeto consistiu em uma expansdo da capacidade de MDP (na época,
ainda chamado painéis de madeira aglomerada), de cerca de 297 mil m*/ano
para 525 mil m*/ano. Além do aumento da capacidade produtiva, o projeto
contemplou a troca das prensas ciclicas por prensas continuas, que tém
menores desperdicios e, por conseguinte, menores custos de producao.
Incluiu também uma amplia¢do da linha de revestimento finish foil
(FF), de 94 mil m?*/ano para 157 mil m?/ano. O financiamento do
BNDES foi de R§ 10 milhdes.



Entre os demais projetos de MDP, um dos maiores apoiados pelo
Banco nos ultimos 10 anos foi a nova planta da Masisa em Montenegro
(RS), com capacidade instalada de 750 mil m*/ano. Com inicio das obras
em 2007 e start-up em 2009, o projeto contou com apoio do BNDES de
R$ 103 milhdes.

Anteriormente (inicio em 1999 e conclusdo em 2001), o Banco havia
financiado a modernizagdo da linha de MDP de Agudos (SP) da Duratex,
por meio da troca das prensas ciclicas pelas continuas, que ampliaram a
capacidade instalada de 180 mil m?/ano para 218 mil m*/ano (expansiveis
para 350 mil m*/ano mediante pequenos investimentos). O desembolso do
BNDES para esse projeto foi de R$ 29 milhdes (dos quais R$ 27 milhdes
foram liberados durante o ano de 2000). Portanto, o BNDES apoiou trés
expansdes da Duratex nos ultimos 10 anos.

Outro projeto de MDP apoiado pelo BNDES foi a instalagdo da terceira
linha da unidade da Fibraplac, localizada no municipio de Glorinha (RS),
com capacidade de 480 mil m*/ano. O projeto foi iniciado em 2007 e con-
cluido em 2009, recebendo desembolsos do BNDES de R$ 58 milhdes.

Por volta do mesmo periodo, realizou-se outro projeto de MDP no patis:
a expansdo da planta de Taquari (RS) da Satipel, por meio de uma nova
linha com capacidade de 450 mil m*/ano (expansiveis para 700 mil m*/ano
mediante pequenos investimentos), que substituiu uma antiga, de capaci-
dade de 200 mil m*/ano. O projeto foi iniciado em 2007 e concluido em
2009 e contou com apoio do BNDES em R$ 91 milhdes.

Excluindo grandes projetos de MDF e MDP, o BNDES apoiou, ainda,
a implanta¢do de uma fabrica de pisos em Xapuri (AC), projeto que con-
templa uma linha de beneficiamento primario de madeira (serraria) e linhas
de preparagao de pisos revestidos e de decks, utilizando madeiras nativas
da regido, obtidas por meio de manejo florestal sustentavel, sob orientacao
e supervisao do governo do estado do Acre. A capacidade instalada ¢ de

40 mil m*/ano de madeiras nobres. O projeto teve inicio em 2005 e start-up
em 2007, com financiamento do BNDES de R$ 25 milhdes.

Ao analisar o apoio direto do BNDES ao setor de painéis de madeira,
¢ possivel observar a predominancia do segmento de painéis de madeira
reconstituida, com destaque para o MDF. O Banco financiou diretamente
o acréscimo de 2.105 mil m*/ano de MDF e 1.974 mil m*/ano de MDP,
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equivalentes a 62% e 78%, respectivamente, do total acrescentado ao
mercado brasileiro no periodo. Outra observag¢do importante foi a troca
do padrao tecnoldgico no periodo, de prensas ciclicas para as continuas.
Houve também um aumento de escala dos projetos, embora sem a mesma
magnitude do ocorrido no setor de celulose, como sera visto a seguir.

Celulose

A maioria (75%) dos R$ 5,4 bilhdes que o BNDES desembolsou para
o setor durante os ultimos 10 anos destinou-se a novos projetos.

O primeiro grande projeto apoiado no periodo foi a terceira linha da
unidade de Aracruz (ES) da empresa Aracruz (atual Fibria), com capa-
cidade de produgdo de 700 mil t/ano de celulose. Com inicio em 2000 e
partida da planta em 2002, o projeto garantiu a empresa, que na €poca era
a segunda maior produtora mundial de fibra curta de eucalipto, a lideranga
mundial nesse segmento.

Posteriormente, na regido sul da Bahia, houve a criacdo da primeira
planta de celulose da Veracel (joint-venture da Stora Enso e da Aracruz),
nos limites dos municipios de Eunapolis e Belmonte, com capacidade
de 900 mil t/ano e que €, ainda hoje, uma das plantas mais eficientes do
mundo, em fung¢do da alta produtividade das florestas da regido. Com
inicio das obras em 2003 e partida da planta em 2005, o investimento teve
aportes do BNDES de R$ 1,3 bilhdo.

Ainda na Bahia, o projeto de uma nova linha na planta da Suzano em Mu-
curi, com capacidade de produgao de 1 milhdo de t/ano de celulose de merca-
do, comecou a ser realizado em 2005 e foi concluido em 2007. Na época, foi
a maior escala de uma planta de celulose em todo o mundo ¢ levou a Suzano
(que era denominada Suzano Bahia Sul Papel e Celulose) a ser a segunda
maior produtora nacional de celulose. O projeto ainda tinha possibilidade de
expansoes adicionais na capacidade para até 1,25 milhdo de t/ano. O valor
dos aportes do BNDES nesse projeto foi de R$ 1,5 bilho.

Mais recentemente, o BNDES financiou outra grande operagdo, que
inaugurou a primeira planta de celulose no estado do Mato Grosso do Sul:
a nova unidade da VCP (Votorantim Celulose e Papel, atual Fibria), com
capacidade instalada de 1,3 milhdo de t/ano. O projeto iniciou-se em 2007,
com uma permuta de ativos industriais com a International Paper (IP), e



a partida da planta ocorreu em 2009. Os aportes do BNDES no projeto
foram de quase R$ 600 milhdes.

Com base nos projetos de expansio apoiados pelo BNDES no pe-
riodo, pode-se observar o aumento continuo das escalas das novas linhas,
tendéncia que ja vinha ocorrendo na década de 1990 [Valenga (2001)].
A escala das novas linhas saiu de 700 mil t/ano, em 2000, para 900 mil t/ano,
em 2003, 1,1 milhdo t/ano, em 2005, ¢ 1,3 milhdo, em 2007. Conside-
rando que os projetos iniciados em 2010 pela Eldorado e pela Suzano
terdo escala de 1,5 milhdo de t/ano, pode-se inferir que o tamanho das
plantas, num periodo de 10 anos, dobrou. Essa tendéncia ¢ explicada
pelos ganhos de escala inerentes ao processo produtivo e foi um fator
importante no processo de consolidagdo do setor que ocorreu no mundo,
assim como no Brasil, dado que os aportes de capital necessarios para
uma nova linha ou planta no setor tornaram-se cada vez mais elevados.

Em relagdo as expansdes € modernizagdes, ¢ valido destacar a parti-
cipacao direta do BNDES nos seguintes projetos:

*  VCP - Aumento da capacidade de producao da unidade de Jacarei
(SP), de 422 mil t/ano para 822 mil t/ano, iniciado em 2000 e
concluido em 2002, com aporte do BNDES de R$ 406 milhoes.

* Ripasa— Aumento de capacidade de producdo de celulose na uni-
dade de Limeira (SP) de 310 mil t/ano para 455 mil t/ano. Inicio
em 2000 e conclusdo em 2002, com desembolsos do BNDES de
R$ 120 milhdes.

*  Suzano — Amplia¢do da linha de Suzano (SP) de 420 mil t/ano para
505 mil t/ano, iniciado em 2002 ¢ encerrado em 2004, com desem-
bolsos do BNDES de R$ 179 milhdes. Houve também projeto de
adequag¢do ambiental e modernizagdo da unidade de Mucuri (SP),
com amplia¢do da capacidade de producdo em 60 mil t/ano. Inicio
em 2002 e finalizacdo em 2004, com desembolsos do BNDES de
R$ 116 milhoes.

* Klabin — Adequa¢do ambiental, moderniza¢do e aumento de capa-
cidade da unidade de Telémaco Borba (PR), de 564 mil t/ano para
664 mil t/ano. Projeto iniciado em 2004 e concluido em 2005, com
desembolsos do BNDES de R$ 100 milhoes.

-
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* Aracruz—Modernizagdo da unidade de Guaiba (RS), com aumento
de capacidade de 400 mil t/ano para 430 mil t/ano. Projeto iniciado
em 2006 e concluido em 2007, com desembolsos do BNDES de
R$ 21 milhdes. O BNDES também apoiou, com desembolsos
de R$ 250 milhdes, a expansdo da unidade de Barra do Riacho,
em Aracruz (ES), de 2.130 mil t/ano para 2.330 mil t/ano, com
inicio em 2006 e conclusdo em 2008.

Portanto, diretamente, o BNDES financiou a expansao de capacidade
instalada de celulose no Brasil, durante o periodo analisado, de pelo me-
nos 4.890 mil t/ano, ou 67% do total adicionado no pais (segundo dados
da Risi, para o periodo de 2000 a 2009). Vale mencionar que o BNDES
desembolsou outros R$ 166 milhdes em projetos de modernizacdo e
eficiéncia operacional, que também contribuiram para o aumento de ca-
pacidade instalada da industria de celulose brasileira.

Papéis

O maior investimento no setor de papé€is, no Brasil, durante o periodo
2001-2010, foi o projeto MA 1100 da Klabin, que teve o apoio do BNDES
em R$ 1,6 bilhdo. Iniciado em 2006 e concluido em 2008, esse projeto foi
responsavel por aumentar a capacidade de produgdo de papel-cartdo da
unidade Monte Alegre da Klabin, localizada em Telémaco Borba (PR), de
680 mil t/ano para 1.100 mil t/ano. O aumento de 420 mil t/ano equivale
a 59% de todo o aumento de capacidade de producdo de papel-cartio
nacional no periodo e a 15% se forem contemplados todos os tipos de
papéis (segundo dados da Bracelpa, considerando o periodo de 2000 a
2009). Na época, o projeto foi o primeiro grande investimento no setor
de papel em 12 anos. Também foi o primeiro a utilizar um processo
quimico-termomecanico (CTMP) no eucalipto, com destinacdo a pro-
ducgido de papel-cartdo, e foi, na época, a maquina de papel-cartdo mais
moderna do mundo [Faleiros (2009)]. Anteriormente, o BNDES ainda
havia apoiado (inicio em 2004 ¢ conclusdo em 2005), com desembolsos
de R$ 74 milhdes, um projeto de adequagdo ambiental, modernizagdo
e aumento da capacidade de papel-cartdo dessa mesma unidade, de
615 mil t/ano para 675 mil t/ano.

Outros projetos relevantes de ampliacdo da capacidade instalada de
papéis, apoiados diretamente pelo BNDES, incluem:



Ripasa — Aumento de capacidade de produgdo de papéis de im-
primir e escrever na unidade de Limeira (SP) de 280 mil t/ano
para 380 mil t/ano. Inicio em 2000 e conclusdo em 2002, com
desembolsos do BNDES de R$ 100 milhdes.

Suzano — Aumento de capacidade de produgdo de papéis de
imprimir e escrever da unidade de Suzano (SP) de 43 mil t/ano
para 153 mil t/ano, iniciado em 2002 e encerrado em 2004, com
desembolsos do BNDES de R$ 54 milhdes.

Grupo Orsa — Aumento de capacidade de papéis Kraft na unidade
de Nova Campina (SP) em 12 mil t/ano, com inicio em 2000,
término em 2002 ¢ apoio do BNDES de R$ 10 milhdes. Poste-
riormente (inicio em 2004 e término em 2006), o BNDES apoiou
outra expansao dessa unidade, de modo que a capacidade aumentou
de 144 mil t/ano para 184 mil t/ano. Essa segunda expansao teve
apoio do BNDES de R$ 53 milhdes.

Kimberly-Clark — Diversos investimentos de modernizagdo, que
incluiam aumento na capacidade instalada da unidade de Mogi das
Cruzes (SP) de papel higiénico em 30 mil t/ano. Com inicio em 2006
e conclusdao em 2007, o projeto contou com desembolsos do BNDES
de R$ 38 milhdes. Outros investimentos relevantes foram as duas am-
pliacdes da capacidade de produgdo de fraldas da unidade de Suzano
(SP), a primeira iniciada em 2008 e a segunda em 2009. Cada uma
ampliou a capacidade de producdo em 30 milhdes de t/ano. O apoio
do BNDES as duas ampliagdes foi de R$ 37 milhdes.

Ibema — Expansao da capacidade de producdo de cartdo duplex
na unidade da empresa em Turvo (PR), com uma nova maquina
que produz até 67 mil t/ano. Com inicio em 2001 e conclusido em
2004, o projeto contou com apoio do BNDES de R$ 35 milhoes.

Inpa — Nova unidade em Uberaba (MG), com capacidade de
producao de papéis ondulados de 72 mil t/ano. Inicio em 2007 ¢
conclusdo em 2010, com apoio direto (operacdo mista) do BNDES
de R$ 18 milhdes.

Santher — Modernizagdo de diversas unidades industriais da em-
presa, incluindo a expansao na capacidade de producao de absor-
ventes femininos da unidade de Braganca Paulista (SP), de 300
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mil caixas/ano para 1 milhdo de caixas/ano. Com inicio em 2000
e conclusdo em 2002, esse projeto contou com desembolsos do
BNDES de R$ 21 milhdes. Outro projeto da Santher, apoiado pelo
Banco, em R$ 16 milhdes, foi uma série de melhorias e amplia¢des
na mesma unidade, iniciada em 2008 e concluida em 2010. Esse
projeto resultou na amplia¢do de capacidade de producao de 177
milhées de fraldas/ano, 720 mil absorventes/ano, 33 mil t/ano de
papel higiénico e 1,8 milhdo de folhas de toalha/ano.

Além desses investimentos, 0 BNDES ainda financiou outros R$ 450
milhdes em diversos projetos de eficiéncia operacional e adequagdo am-
biental. Ao analisar os investimentos que resultaram em aumento de capa-
cidade, ¢ possivel inferir que o Banco apoiou projetos que resultaram em
um aumento de capacidade de 600 mil t/ano de papel-cartdo e 210 mil t/ano
de papéis de imprimir e escrever. Comparando ao que foi adicionado no
mercado de 2000 a 2009, segundo a Bracelpa, tal expansdo foi equivalente
a 85% e 33% do total. Em relagdo aos projetos de papéis sanitarios, a difi-
culdade de conversdo de unidades produtivas em toneladas impossibilita
uma quantificacio do total apoiado pelo BNDES em relacdo ao ocorrido
no mercado.

Em relacdo a escala, pode-se observar claramente a diferenga em
relacdo ao setor de celulose, cujos novos projetos foram da ordem
de 700 mil a 1.500 mil t/ano. No setor de papéis, o grande projeto da
década (papel-cartdo) foi de 420 mil t/ano. No segmento de papéis de
imprimir e escrever, houve expansdes da ordem de 100 mil t/ano (ndo
considerando a nova planta da IP de Trés Lagoas, com capacidade de
producdo de 200 mil t/ano e que ndo foi financiada pelo BNDES), mas
os demais projetos tiveram escala ainda mais reduzida.

Renda variavel

Durante os ultimos 10 anos, o BNDES apoiou, por meio de renda va-
ridavel, trés empresas do segmento de papel e celulose: Ibema, Suzano e
Fibria, com desembolso total de RS 2,6 bilhdes. O destaque foi a operagao
de R$ 2.4 bilhdes que formou a Fibria, a maior produtora de celulose
branqueada de eucalipto do mundo.

Em agosto de 2008, a VCP divulgou publicamente seu interesse em
tornar-se controladora da Aracruz Celulose (na época, a empresa detinha



28% das acdes ordinarias), com o objetivo de formar a maior produtora
de celulose do Brasil e uma das maiores do mundo, em um ambiente de
negdcios predominantemente favordvel, com a cotagdo da celulose em
maximas histdricas, diversos projetos de expansdo anunciados pelas em-
presas do setor e forte acesso das empresas brasileiras a crédito. Um dos
acionistas da Aracruz, o grupo Lorentzen, aceitou vender sua participacao
(28% das ag¢des ordinarias) a VCP por R$ 2,7 bilhdes. Um acordo de
acionistas tornava a proposta extensivel (tag along) ao grupo Safra (outro
acionista da Aracruz, também detentor de 28% das agdes ordinarias), que,
no entanto, ndo pretendia vender suas acoes.

Tabela 10 | Composicao acionaria da Aracruz em dezembro de 2008 (em %)

Controle societario  Acdes ordinarias Acohes Participacao
preferenciais
BNDESPAR 12,5 0,0 5,5
VCP 28,0 0,0 12,4
Lorentzen 28,0 0,0 12,4
Safra 28,0 14,8 20,5
Acdes em Tesouraria 0,0 0,3 0,2
Demais acionistas 35 84,9 49,0
Total 100,0 100,0 100,0

Fonte: BNDES.

No entanto, a crise financeira mundial, ocorrida pouco depois, mudou
radicalmente o ambiente de negdcios. A perda de confianga que se abateu
sobre os mercados fez com que ndo apenas as principais bolsas de valores
do mundo incorressem em prejuizos consideraveis, mas também enca-
receu a tomada de recursos a curto ¢ médio prazo, restringindo o acesso
ao crédito. Na economia real, o setor de celulose foi diretamente afetado
pela queda na demanda mundial, que fez com que os precos sofressem
forte reducdo, diminuindo o faturamento das empresas. Adicionalmente,
o momento de grande volatilidade dos mercados mundiais gerou muita
instabilidade das cota¢des do cdmbio, o que resultou em impactos rele-
vantes tanto nas empresas exportadoras quanto nas que tinham elevada
divida em dolar. A Aracruz foi ainda mais atingida por esse movimento,
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pois ndo utilizava instrumentos derivativos apenas como hedge, mas
como forma de alavancar resultados. O prejuizo da empresa com essas
operagoes foi de, aproximadamente, US$ 2,1 bilhdes.

Diante desse novo cenario, o grupo Votorantim, que também havia
anunciado perdas com derivativos de cerca de R$ 2,2 bilhdes, e o grupo
Safra recuaram da operagdo. O Safra ndo apenas desistiu da estratégia de
controlar, com o Grupo Votorantim, a empresa resultante da incorpora-
cdo da Aracruz pela VCP, como exerceu seu direito de venda conjunta
de sua participac¢do pelos mesmos R$ 2,7 bilhdes que o Lorentzen havia
negociado com a VCP.

Assim, a posi¢do do grupo Votorantim se complicou. Caso ele desis-
tisse do negdcio, teria de incorrer em multa de R$ 1 bilhdo, em favor do
grupo Lorentzen. Adicionalmente, o banco internacional que concederia
financiamento a VCP para concluir a compra da Aracruz desistiu da
operacdo em fungdo da crise. Portanto, a compra da Aracruz, nos termos
inicialmente pactuados, parecia ser invidvel para o grupo Votorantim,
que nao tinha condi¢des financeiras de concluir, sozinho, a operagao.
O valor a ser desembolsado para os controladores Lorentzen e Safra
somava R$ 5,4 bilhoes.

Dessa forma, o grupo Votorantim procurou o BNDES, propondo que
ambos aportassem capital na VCP, visando a aquisi¢do da Aracruz e a pre-
servacdo dos planos de investimento das duas empresas. Para o BNDES,
a operacdo estava alinhada com os seus objetivos, pois a criagdo da maior
empresa de celulose de fibra curta do mundo traria evidentes resultados
positivos para o pais, € a fusdo das duas empresas traria ganhos de escala
e sinergias. Além disso, havia também uma preocupac¢do com relagédo a
participacdo do BNDES na Aracruz e aos financiamentos que o Banco ha-
via concedido para as duas empresas. Naquele momento, o saldo devedor
consolidado somava cerca de R$ 2,1 bilhdes e a conclusdo da operacéo
fortaleceria financeiramente as empresas, reduzindo o risco de ndo paga-
mento das dividas. Vale destacar que o BNDES s06 realizou a operacdo
depois de a Aracruz ter renegociado seu passivo financeiro com todos os
bancos credores. Outro desdobramento positivo da operacdo desenhada
pelo BNDES foi a migragcdo da empresa resultante da operacao (Fibria)
para o Novo Mercado da Bovespa, segmento com melhores praticas de
governancga corporativa.



Atuacao indireta

Selecao dos CNAE

Para medir o desempenho na modalidade indireta do BNDES nos
setores de florestas plantadas, painéis de madeira, celulose e papéis, foi
realizado um filtro na base de operacdes pelos codigos da Classificacao
Nacional de Atividade Economica (CNAE). O objetivo foi separar os
mesmos tipos de operagdes analisados na terceira secdo deste artigo,
para manter a base de comparagdo. A Tabela 11 ilustra os c6digos CNAE
utilizados na classificagcdo das operagdes indiretas. Assim, toda operagdo
indireta cujo codigo CNAE se enquadrou em um dos listados na referida
tabela passou a figurar nas estatisticas que serdo detalhadas ao longo desta
se¢do do artigo.

Tabela 11 | Cédigos CNAE utilizados na classificacao das operacoes indiretas

Cédigo Descriciio

Florestas plantadas
A0200000 Produgio florestal
A0210100 Produgio florestal — florestas plantadas
A0210101 Cultivo de eucalipto
A0210103 Cultivo de pinus
A0210104 Cultivo de tega
A0210106 Cultivo de mudas em viveiros florestais
A0210107 Extracdo de madeira em florestas plantadas
A0230600 Atividades de apoio a produgdo florestal

Painéis de madeira

Fabrica¢do de madeira laminada e de chapas de madeira compensada,

1621800 prensada e aglomerada
Papel e celulose
C1700000 Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel
Celulose
C1710900 Fabricacdo de celulose e outras pastas para fabricagdo de papel
Papel
C1720000 Fabricagdo de papel, cartolina e papel-cartdo
C1721400 Fabricacdo de papel
C1722200 Fabricagdo de cartolina e papel-cartdo
C1730000 Fabricac¢do de embalagem de papel, cartolina, papel-cartdo e papeldo ondulado
C1731100 Fabricac¢do de embalagens de papel
C1732000 Fabricacdo de embalagens de cartolina e papel-cartdo
C1733800 Fabricagdo de chapas e de embalagens de papeldo ondulado
C1742700 Fabricacdo de produtos de papel para usos doméstico e higiénico-sanitario
C1742701 Fabricagdo de fraldas descartaveis
C1742702 Fabricacdo de absorventes higiénicos
C1742799 Fabricacdo de produtos de papel para uso doméstico e higiénico-sanitario ndo

especificados anteriormente

Fonte: Elaboragdo do BNDES, com base em dados do IBGE.
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Aspectos gerais

De 2001 a 2010, os desembolsos indiretos do BNDES aos setores
analisados foram de R$ 2,4 bilhdes, o que equivale a 15% do total desem-
bolsado (18%, se excluidas as operagdes de renda variavel). Enquanto
nos desembolsos diretos, o destaque foi o setor de celulose, no indireto, o
setor de papéis foi o principal beneficiado, com 48% do total, seguido dos
setores de florestas plantadas (21%), painéis de madeira (16%), celulose
(14%) e papel e celulose (1%). Este ultimo, classificado de acordo com o
CNAE de codigo C1700000 (Tabela 11), ndo pdde ser dividido nos dois
segmentos que o compdem. Contudo, por causa de seu valor reduzido,
ndo representa um problema na anélise setorial.

A andlise anual mostra forte aumento dos desembolsos indiretos a partir
de 2007 (com um ligeiro recuo em 2009), impulsionado pelos setores de
papel, florestas plantadas e painéis de madeira.

A seguir, o desempenho de cada setor serd analisado individualmente.
Dado o grande volume de projetos, o levantamento do acréscimo na
capacidade instalada fica inviabilizado. O foco da andlise serd na com-
paracdo com o padrio de financiamento direto, em especial no tocante a
distribui¢do de recursos por porte do beneficiario.

Grafico12 | Desembolsos indiretos do BNDES para os setores de celulose,
papéis, florestas plantadas e painéis de madeira (2001-2010)

K Papel e \
Painéi_s de Ce[lu‘fse
madeira Celulose

14%

Florestas
plantadas

22%

Papéis

480/0 J

N

Fonte: BNDES.




Grafico13 | Evolucao anual dos desembolsos indiretos do BNDES para os setores 16_3
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Fonte: BNDES.

Florestas plantadas

Os desembolsos indiretos para o setor de florestas plantadas tiveram
crescimento quase continuo no periodo analisado (a exceg¢do do ano de
2006), com uma expansao mais acelerada a partir de 2007. Em relacdo ao
total desembolsado pelo BNDES, o financiamento indireto mostrou uma
participag¢do acumulada no periodo de 20,9% sobre o total desembolsado.
A média do periodo 2007-2010 fo1 sensivelmente mais alta: 28,8%. Esse
fato poderia indicar que talvez ndo tenha sido tdo acentuada a tendéncia
verificada no Gréafico 11, de menor participacdo do BNDES nos plantios
ocorridos no Brasil a partir de 2007.

De 2006 a 2010, porém, cerca de 42% dos R$ 511 milhdes direcionados
indiretamente pelo BNDES as florestas plantadas foram desembolsados
pela linha de aquisi¢do de bens de capital. Tal linha € voltada para a
aquisi¢do de maquinas e equipamentos nacionais novos, exceto onibus e
caminhdes. Portanto, tais investimentos nio sdo voltados a novos plantios
(a0 menos ndo diretamente). Assim, excluindo os desembolsos dessa
linha sobre o total, verifica-se que a participa¢cdo dos financiamentos
indiretos sobre o total desembolsado pelo BNDES ao setor de florestas
plantadas foi de 13%, com média de 15% no periodo de 2007 a 2010.
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Assim, ainda que uma parcela consideravel dos desembolsos do BNDES
para o setor de florestas plantadas tenha ocorrido de forma indireta, impli-
cando que a participa¢cdo do Banco nos projetos florestais seja maior do que
a indicada no Gréfico 11, deve manter-se a tendéncia de queda dessa parti-
cipacdo no periodo 2007-2010 indicada nesse grafico, mesmo considerando
os desembolsos indiretos.

Outro destaque das operagdes indiretas de florestas plantadas foi o gran-
de numero de beneficiarios, quase 1.200, com grande dispersio dos valores
financiados: cerca de 160 beneficiarios concentraram 80% dos volumes
emprestados. A razdo do nlimero maior de beneficiarios € que os financia-
mentos indiretos as florestas plantadas atingiram nido somente as grandes e
médias empresas, mas também as micro e pequenas empresas, além das
pessoas fisicas. O financiamento as micro e pequenas empresas, além
das pessoas fisicas, respondeu por 52% do total financiado, percentual
quase igual ao das grandes e médias empresas. Essa dispersdo € expli-
cada pelas caracteristicas agrarias da atividade de silvicultura, que ndo
demanda grandes aportes de capital (permitindo a entrada de pequenos
produtores), além dos multiplos usos da madeira, o que atrai empresas de
variados portes. Sua importancia estratégica para as empresas do setor
de celulose e painéis de madeira, em geral de grande porte, faz com que
também exista uma presenca macica de grandes produtores florestais.

Grafico14 | Evolucao anual dos desembolsos indiretos do BNDES para o setor
de florestas plantadas

7 600 s
500 = 40
=
2
400 32 o
S
" 3
g 300 A F24 g
= B
£ =
& 200 7 - 16 2
4 <
100 ~ -8
0 , ,_,-I-,-,.,l,l, o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B |ndireto Direto
K —2— % indireto —&— % indireto, excluida linha Bens de Capital J

Fonte: BNDES.



Grafico15 | Evolucao anual dos desembolsos indiretos do BNDES para o setor
de florestas plantadas, por tipo de beneficiario
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Fonte: BNDES.

Painéis de madeira

Os R$ 389 milhdes desembolsados indiretamente pelo BNDES ao
setor de painéis de madeira mostram comportamento erratico ao longo
do periodo analisado. Como os desembolsos diretos também tiveram
comportamento volatil, o percentual de participagdo dos desembolsos
indiretos dentro do total desembolsado ao setor variou de 5% a 100%,
com uma participacdo média de 27%. No entanto, a média do valor de-
sembolsado no periodo 2006-2010, tanto indireta quanto diretamente,
fo1 superior a dos anos 2001-2005.

Durante o periodo analisado, foram beneficiadas em operacdes in-
diretas para o setor de painéis de madeira 426 empresas, das quais 59
concentraram 80% do total de recursos desembolsados. Tal dispersao ¢
o oposto do encontrado nas operagdes diretas, com nove beneficiarios,
dos quais trés concentram 85% dos recursos. A explicagdo para essa
diferenca se encontra no tipo de projeto apoiado: a0 mesmo tempo em
que as operagdes diretas financiaram grandes projetos de MDF e MDP,
mercado mais consolidado e com maiores necessidades de capital, as
operacdes indiretas apoiaram diversos projetos de compensado, laminados
e de artefatos de madeira, mercados mais dispersos e com empresas de
menor porte. O financiamento a esses mercados, além de outros projetos
do setor de painéis de madeira reconstituida, explica também a grande
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variedade de empresas apoiadas indiretamente em relagdo ao porte:
47% dos recursos foram direcionados a grandes empresas, seguidas das
médias, com 32%, e das micro e pequenas, com 21%.

Grafico16 | Evolucao anual dos desembolsos indiretos do BNDES para o setor
de florestas plantadas, por tipo de beneficiario
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Fonte: BNDES.

Celulose

No setor de celulose, os desembolsos indiretos (total de R$ 324 mi-
lhdes de 2001 a 2010) foram bem pequenos em relacdo aos diretos: ape-
nas 5,7% do total desembolsado pelo BNDES. Os desembolsos tiveram
comportamento erratico, contrastando anos de maior desembolso com
outros em que esses quase nao existiram.

O nuimero de empresas beneficiadas na modalidade indireta (30) foi
superior ao numero de empresas beneficiadas na modalidade direta (6).
Mas a concentragdo foi semelhante em ambos os casos: cinco empresas
responderam por 88% dos recursos indiretos, ao passo que, na modalidade
direta, as cinco que mais receberam recursos responderam por 95% do
total. Em relacdo ao porte, 99% dos recursos foram destinados a grandes
empresas. Tais resultados eram esperados por causa das caracteristicas
do setor, intensivo em capital e altamente concentrado.



Grafico17 | Evolucao anual dos desembolsos indiretos do BNDES para o setor
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Fonte: BNDES.

Papéis

Grande destaque das operagdes indiretas, o setor de papéis teve um
comportamento estavel de 2001 a 2006 (média anual de desembolso in-
direto de R$ 24 milhdes), registrando crescimento acelerado a partir de

2007 (a excecdo de 2009). Em 2010, ano recorde de desembolsos, o total
de recursos indiretos do BNDES ao setor de papéis foi de R$ 423 milhdes.

O total de recursos indiretos nos ultimos 10 anos (R$ 1,1 bilhéo) foi
equivalente a 31,2% do total. Como curiosidade, se o projeto MA-1100
da Klabin fosse excluido dessa andlise, o percentual de desembolsos
indiretos subiria para 56% do total.

Os recursos indiretos para o setor de papéis beneficiaram, de forma
bastante dispersa, um total de 657 empresas. Cerca de 80% dos recursos
foram destinados a 75 dessas empresas, contrastando com os desem-
bolsos diretos, em que foram beneficiadas 10 empresas, das quais duas
(Klabin e Suzano) foram responsaveis por 85% desse total.

Em relagdo ao porte, a maioria dos desembolsos (62%) foi direcio-
nada a grandes empresas, seguidas das médias, com 27% do total. Tais
nimeros estdo em linha com o esperado para um setor de capital inten-
sivo. No entanto, ¢ nitido que o tamanho ¢ o porte dos projetos do setor
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de papéis no Brasil sdo significativamente menores (e mais dispersos)
do que os de celulose, em especial nos segmentos de papéis para em-
balagens e sanitarios. Este ultimo ¢, até mesmo, um dos destaques dos
desembolsos indiretos de papéis. As quatro empresas que mais receberam
recursos indiretos (23% do total) fazem parte desse subsegmento.

Grafico18 | Evolucao anual dos desembolsos diretos e indiretos do BNDES
para o setor de papéis
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Fonte: BNDES.

Conclusoes

No periodo 2001-2010, a produgao brasileira, nos quatro setores ana-
lisados, cresceu a taxas superiores as da média mundial, o que levou o
pais a aumentar sua participacdo relativa na produ¢do mundial de produtos
florestais. O setor que apresentou maior dinamismo foi o de celulose,
com um crescimento médio de 6,6% a.a., seguido dos setores de painéis
de madeira (5,4%) e de papéis (3%). Ja as florestas plantadas cresceram
9,8% a.a., se considerada a quantidade de novos plantios, e 3,7% a.a., se
considerado o estoque plantado.

Os desembolsos diretos no periodo foram de R$ 13,8 bilhdes. Sem
contar as operacdes de renda variavel, social e capital de giro, o total de
desembolsos foi de R$ 10,9 bilhdes, com destaque para o setor de celu-
lose (49% do total), seguido de papéis (23%), florestas plantadas (18%)
e painéis de madeira (10%).



A participag¢do dos projetos financiados diretamente pelo BNDES
em relagdo ao total ocorrido na economia foi relevante nos quatro
segmentos analisados. Na celulose, o Banco apoiou projetos que adicio-
naram 4.890 mil t/ano a capacidade instalada brasileira, o que equivale
a 67% do total adicionado no pais no periodo. No setor de papéis, houve
apoio a adi¢do de 600 mil t/ano de papel-cartdo e 210 mil t/ano de papéis
de imprimir e escrever, o que equivale a 85% e 33% do que foi adicionado
no mercado, respectivamente, entre os anos de 2000 e 2009. No setor de
painéis de madeira, a maioria dos financiamentos (70%) foi direcionada
a projetos de MDF, que adicionaram 2.105 mil m?/ano de capacidade,
equivalente a 62% do total adicionado no mercado. Ja4 em MDP, houve
adi¢do de 1.974 mil m*/ano de capacidade, ou 78% do total. Por tltimo,
em relacdo as florestas plantadas, a maioria dos financiamentos diretos
do BNDES (96%) foi relacionada ao plantio de eucalipto, enquanto o
pinus respondeu pelo restante. O Banco apoiou o plantio de 1.126 mil
hectares de eucalipto e 48 mil hectares de pinus, equivalentes a 41% e
29% do total de plantios realizados no Brasil, respectivamente.

Em rela¢do aos desembolsos indiretos, o BNDES liberou R$ 2.4 bilhdes
no periodo, equivalentes a 15% do total desembolsado. O destaque foi o
setor de papéis, com 48% do total, seguido de florestas plantadas (21%),
painéis de madeira (16%) e celulose (14%). O setor de papéis também
apresentou a maior relagdo de desembolsos indiretos/desembolsos totais,
com 31%, seguido dos setores de painéis de madeira (27%), florestas
plantadas (20%) e celulose (6%).

Como esperado, a dispersao dos financiamentos em relagdo ao nimero
de beneficiarios foi bem superior nas operacdes indiretas do que nas ope-
racoes diretas, a exce¢do do setor de celulose. No setor de papéis, a grande
dispersdo de operagdes foi ainda mais acentuada em razdo do maior aten-
dimento aos subsegmentos de papéis sanitarios ¢ de embalagens, setores
com empresas de menor porte. No setor de painéis de madeira, houve
muitos financiamentos indiretos ao setor de compensados, ao contrario
das operagdes diretas, concentradas em MDP e MDF. Ja em relagdo as
florestas plantadas, houve uma participagdo relevante de financiamento
de bens de capital, além do atendimento a empresas dos mais diversos
portes e também a pessoas fisicas.

A analise do somatorio dos desembolsos diretos (excluidos renda va-
riavel e as linhas social e de capital de giro) e dos indiretos revela que
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a maior parcela de recursos foi destinada ao setor de celulose (43%),
seguido do de papéis (28%), de florestas plantadas (18%) e de painéis
de madeira (11%).

Grafico19 | Desembolsos diretos (sem contar renda variavel, social e capital
de giro) e indiretos do BNDES para os setores de celulose, papéis,
florestas plantadas e painéis de madeira (2001-2010)
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Fonte: BNDES.

Grafico 20 | Evolucdo anual dos desembolsos diretos (sem contar renda
variavel, social e capital de giro) e indiretos do BNDES para os
setores de celulose, papéis, florestas plantadas e painéis de
madeira (2001-2010)
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Fonte: BNDES.



Portanto, ¢ possivel concluir que os R$ 16,2 bilhdes desembolsados
direta e indiretamente pelo BNDES aos setores de florestas plantadas,
painéis de madeira, celulose e papéis durante os ultimos 10 anos contri-
buiram significativamente para o desenvolvimento da producao brasileira.
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