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E m 1994, a economia mundial apresentou, em relagdo ac
inicio da década 90, significativo crescimento econbmico, fato que
se refletiu na produgéo e no consumo de papéis e cartdes, que
naquele ano atingiram cerca de 266 milhdes de t, valor superior em
5,5% ao do ano anterior. Tal aumento deveu-se, principalmente, aos
acréscimos ocorridos na Europa Ocidental (8,4%) e nos Estados
Unidos {4,6%), que, em conjunto, representam 60% da produgao
mundial.

Para a fabricagéo desse volume de papel, foram utilizadas
170 milhdes de t de pastas (designacéo que engloba as pastas
quimicas— chamadas comumente de celulose = e as pastas de afio
rendimento), significandoum aumentode cerca de 3,5% em relagao
a 1993.

As pastas constituem a principal, mas néo a Unica, maté-
ria-prima para a fabricagao do papel. A diferenga entre o volume de
papéis produzidos e o de pastas utilizadas (96 milhdes de t em 1994)
corresponde a outros insumos: minerais de carga ou revestimentoe
fibras obtidas a partir da reciclagem de papéis usados. Esta titima
matéria-prima foi responsavel pelo diferencial entre o aumento da
produgao de papel (5,5%) e o de pastas (3,5%) ocorrido entre 1993
e 1994, resultado de politicas governamentaisde incentivo a recicla-
gem na Europa e nos Estados Unidos. Grosso modo, podemos
estimar que, no ano passado, os papéis reciclados tenham subs-
tituido pouco mais de 3 milhdes de t de pastas virgens.

As pastas e a celulose sao denominadas de mercado
quando se destinam a comercializagdo. diferenciando-se, assim,
daquelas consumidas nas linhas de producéo integradas. A maior
parte da produgéo de pastas e celulose ¢ utilizada pelos préprios
produtores na fabricagdo de papéis e cartdes, sendo apenas uma
parcela de 20% destinada ao mercado.

As vendas de celulose de mercado vém aumentando ex-
pressivamente: entre 1990 e 1993, a comercializa¢&o mundial cres-
ceuamédiade 4,7% ao ano. Em 1994, o volume total comercializado
atingiu 345 milhdes de t, representando um crescimento de 8,6%
em relagéo a 1993. Tal aumento, em muito superiorao do consumo
de papéis e de pastas (5,5%), deveu-se, principalmente, ao fato de
queos paisesindustrializados vém expandindo suas capacidadesde
fabricagéo de papel baseados em abastecimentoexterno de celulo-
se. Este comportamento é consequéncia de pressées de grupos
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defensores do meio ambiente e da escassez de madeira para ali-
mentar as nove mil fabricas de celulose e pastas em todo 0 mundo,
0 que vem direcionando as novas ofertas de celulose para regides
com maior disponibilidade de madeira, como América Latina e in-
donésia.

A competigdo na indistria de celulose se dé pela as-
sociagio de prego com qualidade do produto. As escalas de produ-
¢&o0 das novas plantas s&0 cada vez maiores, exigindo vultosos
investimentos que, associados h disponibilidade d¢ matéria-prima
florestal, constituem=se nas principais barreiras h entrada. Como
exemplo de elevagédo do patamar da escala minima, registra-se a
planta da PT Riau Andalan, na Indonésia, com capacidade de 750
mil #ano em uma Unica linha de produgao, com investimentos na
industria da ordem de US$ 750 milhdes.

Adiferenciagaodeprodutotorna-secadavezmaisrelevan-
te. revertendo seu tradicional carater de commodity. As atuais exi-
géncias ambientais @std0 incorporando novas designagdes, como
recycledpulp (pastade papéis reciclados), celulose ECF (elemental
chlorine free) e celulose TCF (totally chlorine free), produtos que, por
apresentarem caracteristicas diferenciadas, passam a ter pregos e
comercializagio espaciiicos.

As regulamentagdes ambientais tendem a ser cada vez
mais restritivas, como demonstram os acordos internacionais e a
Agenda 21 (idedrio de compromissos e agdes para o alcange do
desenvolvimento sustentado assinado no Rio de Janeiro em 1892},
os rétulos ecolégicos, anormainglesaBS7750e alSO 14000, ambas
para gestdo ambiental, a Eco-Audit, a uniformizagho das regulamen-
tagdes ambientais do Nafta e da Uniao Européia, Estas restrigoes,
emboran&o implantadas no Brasil, alcangamos produtos brasileiros
exportados para os palses que as adotam.

Apress@o ambientalistatem levado as empresas ainvestir
no desenvolvimento e na implantagdo de novas tecnologias de
processo, com destaque para a area de branqueamento, além de
pesados gastos com controle ambiental. A tendéncia a longo prazo
& no sentido do efluente zero (TEF - totally effluent free), ou seja,
sistema fechado de produgao.

A classificacdo usual dos diversos tipos de celulose leva
em conta a espécie vegetal utilizada (fibra longa ou curta, sendo
também comum nesse caso caracterizar a regifio de origem das
fibras e o género das arvores: fibra longa do norte, celulose de
eucalipto etc.), o processo industrial (sulfato, sulfito ou pastas) e,
finalmente, a caracterfstica de branqueamentoou n#o.



Aproducgaode pastas emtodoo mundo,inclusive no Brasil,
é concentrada no tipo celulose sulfato branqueada (fibra longa e
curta). O expressivo aumento da participagao da celulose de fibra
curta, introduzida no mercado durante a década de 70 pelos palses
entdo chamados de ndo-tradicionais produtores (Brasil, Portugal e
Espanha),vem causando a diminuig&o da antiga predeminancia das
fibras longas no mercado. Enquanto, em 1980, a produ¢do de
celulose sulfato branqueada de fibralonga foi superiorem 74% & da
fibra curta, em 1994 esta diferenca caiu para 21%.

O principal impulsionador desse avango foi o excelente
desempenho da fibra de eucalipto na fabricagdo dos papéis para
imprimir e escrever (melhor printabilidade) e tissue (maior maciez).
No entanto, as celuloses de fibralonga, especialmente as originarias
da Escandinavia e do Canada, sdo possuidoras da caracterlstica
técnica mais importante na fabricagdo da maioria dos papéis — a
resisténcia mecanica —, fato que as coloca nos patamares mais
elevados dos precgos.

Tabela 1
Capacidade Mundial de Produgao = 1994
TIPO MIL t Yo
Celulose Sulfato Branqueada 31.010 84
Fibra Longa 16.980 46
Fibra Curta 14.030 38
- Eucalipto 4915 13
Celulose Sulfato Nao-Branqueada 1.660 4
Celulose Sulflto 1.745 5
Pastas Mecanicas 2.575 7
Total 36.990 100

Fonte: Hawkins Wright.

Geograficamente, a capacidade de produgéo de celulose
sulfato branqueada de mercado esta concentrada na América do
Norte {52,1%) e na Europa (26,9%), cabendo & América Latina12,7%
da capacidade total, contribuindoo Brasil com 7,7% do total mundial.
O percentual restante esté distribuido entre Indonésia (2,8%), Japao
{1,2%) e outros de menor expressao.

Considerada somente a capacidade de produgéo de fibras
curtas, a participagao da América Latina é de 17,6%, cabendo ao
Brasil 15,7% do total mundial (ver Tabela 2).

Agrande maioriadas empresascompresencasignificativa
no mercado fornecedor de celulose atua, também, na fabricagdode
um ou mais tipos de papel. A Aracruz € uma das poucas excegdes,
conformepode ser observado na Tabela 3 adiante.

Principais
Empresas1
Grupos
Produtores
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Tabela 2

Celulose Sulfato Branqueada de Mercado: Capacidade de

Producéo - 1994
(Em Mil t)
PA(S FIBRALONGA  FIBRA CURTA TOTAL
Canada 6.565 1.815 8.380
Estados Unidos 4.540 3.280 7.770
Suécia 2.260 630 2.890
Brasil 150 2.195 2.345
Finlandia 825 850 1.675
Chile 1.065 270 1.335
Portugal ~ 1.070 1.070
Espanha - 870 870
Indonésia 55 870 925
Outros 1.520 2.230 3.750
Total 16.980 14.030 31.010
Fonte: Hawkins Wright.
Tabels 3
Celulose de Mercado: Maiores Grupas Produtores — 1993
{Produgao em Mil t - Vendas em USS$ Milhdes)
GRUPO PRODUGAO VENDAS
Celulosede  Papele Total SetorPapel  Consolldado® %
Mercado Papelfo e Celulose
1 Weyerhaeuser 2.096 3.777 5.873 3.585 9.545 38
2 Georgia-Pacific 1.760 6.034 7.794 5.231 12.330 42
3 International Paper 1.390 6.866 8.256 10.146 13.685 74
4 Stora 1.285 5.221 6.506 4611 6.480 71
5 Aracruz Celulose 1.020 [ 1.020 311 3N 100
6 Sodra Skogsagarna 986 0 986 378 610 62
7 Celulosa Arauco 814 0 814 303 517 59
8 Sappi 800 1.500 2.300 1,566 1.698 92
9 Champion International 777 4.388 5.165 3.818 5.069 75
10 ITT Rayonier 702 0 702 462 936 49
11 MoDo 670 2.820 3.490 2.006 2.195 95
12 Stone Container 665 6.116 6,781 4,729 5.060 93
13 Portucel 593 380 973 386 424 91
14 Metsa-Botnia 549 270 819 318 376 85
15 Ence 506 0 508 184 199 92

Fonte: PPi Top 150 LISTING (seiembro 1994).
Ainclui vendas de outros produtos, em geral de origem florestai.
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Merece ser destacado que, das cinco empresas nao inte-
gradas, listadas na Tabela 3, apenas duas apresentam vendas
concentradas no mercado de celulose: Aracruz e Ence (Espanha).
Numa classificagdo por ordem de faturamento, a Aracruz, dentre as
15 maiores, passaria para a penultima colocagéo.

OBrasilconta, atualmente com cincofabricantes de grande
porte: Aracruz, Bahia Sul, Cenibra, Riocell e Jari. A capacidade
instalada destas unidades totaliza 2,3 milhdes de t. Algumas empre-
sas de menor porte e grandes fabricantes de papel, integrados a
unidadesde celulose, ofertam, ocasionalmente, celulose no mercado
interno. Em 1994, as vendas de celulose das empresas brasileiras
alcangaram 2,7 milhges de t.

A previsao mundial para o aumento na oferta de pastase  Capacidade
celulose de mercadopara o periodo 1995199 é decercade 5 milhdes  Futura
de t, o que corresponde a um crescimento médio anual de 2,6%,
elevando a capacidade de produgdo, em 1999, para cerca de 42
milhdes det (atincluidas 1,7 milhdo de t de celulose ndo-branqueada).

A celulose fibracurtadevera, no periodo 1995199, apresen-
tar o maior crescimento de oferta: 4,3% a.a. contra 1,6% a.a. das
fibras longas. Entre as fibras curtas, as que apresentaréo maior
expansao serao as provenientes de madeiras mistas tropicais (aca-
cia e outras madeiras nativas que estdo sendousadas naIndonésia).

Tabela4
Celulose de Mercado: Novos Projetos

(Em t/Ano)

EMPRESA PAIS TIPO DE FIBRA CAPACIDADE OPERACAO
Pt Riau Andalan?@ Indonésia Longa 750.000 1995
Indah Kiat? Indonésia Curta Mista 410.000 1994
Wira Karya Saktic Indonésia Curta Mista 410.000 1994
Metss Raumad Finlandia Curta Mista 300.000 1997
Cenibrae Brasil Eucalipto 350.000 1996
P.T. Telf Indonésia Curta Mista 445,000 1997
Kiani Kertas Indonésia Curta Mista 445.000 1997

Fonte: Hawkins Wright e PP
‘Empresa do Grupo Raja Garuda (fndorayon). Start-up comercial no inicio de 1995. Utilizara inicialmente florestas
nativas. Trata-se da maior linha de produgao em operagao no mundo.

Empresa do Grupo Sinar Mas. Possuiduas linhas: a primeira com capacidade para 380 mil t/ano; a segunda, aqui
indicada, entrou em operagdo em fevereiro da 1994, utilizando madeiras nativas Plantagdes de acacia estardo
disponiveis para corte a partir de 1999.

‘Empresa do Grupo Sinar Mas. Fabrica nova, idéntica 4 Indah Kiat. Start-up em agosto de 1994.

doint-venturs entre os grupos finlandeses UPM, Metsé-Serla e Metséiifto {associagdo dos proprietariosde florestas
da Finléndia). Iniciada a construgdo em maio de 1994, Start-up previsto para maio de 1996.

EStart-up previsto para jansiro de 1996. A empresa tentard adiantar o cronograma em dois meses.

!Joint-venture entre as empresas faponesas Marubeni e Nippon Paper e a indonésia Barsfo Pacific.
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Apenas cinco palses concentrardo 88% da nova oferta de
celulose de mercado: Indonésia {55%), seguida de Suécia/Finlandia
(15%), Brasil {13%) e Canadé (8%). Com isso, a Indonésia, que
detém atualmente 2,5% do mercadode celulose, passar8 ater afatia
de 8,5%. O Brasil, no mesmo perlodo, passar8 da parcela de 7,1%
para 8,8%.

A expans&o da oferta brasileira seré decorrentedos proje-
tos da Cenibra, Votorantim (expansfo da Sim#o} e Aracruz, que, a
partir de 1998, deverso estar ofertando no mercado um adicionalde
800 milt. A Jari, em fung&io do seu redirecionamento estratégico para
aprodugso apenasdecelulosede eucalipto, deverd, tambéma partir
daquele ano. oferecercerca de 50 milt amais. Na Tabela 5 ndo estéo
considerados a oferta eventual de produtores integrados e os proje-
tos ainda néo totalmente definidos.

Tabela 5
Celulose de Mercado = Brasil: Capacidade Futura = 1994198
(Em Milhdes de t)

1994 1995 1996 1997 1998

Capacidade 2,4 25 2,8 29 3.2

Fonte: BNDES.

0 consumomundialde papel apresentouumataxa média
de crescimentode 2,9% a.a. entre 1990 e 1994, tendo atingido, neste
Ultimo ano, o volume de cerca de 266 milhées de £ No mesmo
periodo,ademandaporfibras virgens de mercado (celulose e pastas,
branqueadas ou nao) cresceu em média 5,7% a.a., conforme pode
ser visto na Tabela 8.

Tabela 6
Celulose e Pastas de Mercado: DemandaMundial
(EmMil 1)

REGIAO 1990 1994 % a.a.
Ameérica do Norte 6.010 6.995 3,9
Escandinavia 1.156 1.208 11
Europa Ocidental 11.771 14.446 5,3
Europa do Leste 305 174 -13,1
América Latina 1.433 1.714 4,6
Oceania 244 195 -5,5
Japdo 3.205 3.970 55
Asia/Adrica 3.528 5.788 13,2
Total Mundial 27.652 34.490 5,7

Fonte: Hawkins Wright.



No Brasil, contrariamente h tendéncia mundial, o consumo
de celulose e de pastas de mercado vem decrescendo. Tal fato
deve-se a disponibilidadede madeirapara os grandes produtoresde
papel (integrados) e & fragilidade da estrutura dos pequenos e
médios fabricantes de papel, que ndo tiveram quaisquer condi¢des
de se expandir no periodo analisado.

Tabela 7
Brasil: Consumo Aparente de Celulose e Pastas de Mercado
~ 1990194

(Em Mil {)

TIPO 1990 1991 1992 1993 1994
Fibra Longa 159 172 156 204 243
Fibra Curta 512 563 533 498 587
Pastas 56 47 54 48 57
Total 727 782 743 750 887

Fonte: ANFPC e Decex.

Apesar das expressivas diferengas entre as taxas de au-
mentodo consumode celufose de mercado € depapel, a participagao
percentual da quantidade de fibras utilizadas na producao de papel
vem caindo desde a década de 70.

A tendéncia € de continuidade de perda de participagéo
relativa das fibras virgens no mix de materias-primas, devido, em
grande parte, ao crescente nimero de regulamentagdes em favor da
utilizagdo da fibra reciclada nos palses mais desenvolvidos, politica
que tem como finalidade solucionaroproblemada disposigéo do lixo
gerado nas cidades, ao mesmo tempo em que acarreta a diminuigao
na importagao de fibras, que cada vez mais vem sendo suprida por
paises em desenvolvimento.

AprevisaodoconsultorHawkins Wrightparaocrescimento
da demanda de celulose e pastas de mercado no perlodo 1995/98 é
de 1,4% a.a. Segundo 0 mesmo consultor, em termos regionais o
crescimento estaria fortemente influenciado pela demanda asiatica,
que podera crescer a taxa anual média de 5,9%, seguido pela
América Latina, com crescimento previsto de 4,8%. A Europa e a
América do Norte ndo apresentariam aumento de demanda no
periodo.

Em termos de tipo de pasta. o maior crescimento da
demanda, entre 1995 e 1998, se daria pela fibra curta mista oriunda
das novas fabricas daIndonésia, quecresceria 5,7% a.a. noperlodo.
Para o eucalipto, é previsto um aumento médio de 3,6% a.a. As
pastas de alto rendimento também apresentam crescimento consi-
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Tabela 8
Celulose e Pastas de Mercado: Demanda Mundial = 1995 e 1998
(Em Mil t)

REGIAQ 1995 1998 % a.a.
América do Norte 7.185 6.935 -1,2
Escandinavia 1.165 1.015 -4.7
Europa Ocidental 15.000 14.770 -0,5
Europa do Leste 215 343 16,8
América Latina 1.790 2.062 4.8
Oceania 212 209 0,5
Japdo 4010 4.660 5,1
AsiasAfrica 6.075 7.210 59
Total Mundial 35.652 37.204 1,4

Fonte: Hawkins Wright.

deravel no perfodo {4,5% a.a.) e os demais tipos terdo crescimento
da demanda pouco significativo ou nulo.

Entre 1995 e 1998, a oferta brasileira de celulose de
mercado devera crescer & taxa de 7,5% ao ano, apresentando,
portanto, um excedente exportavel relativamente maior que o atual.
As empresas brasileiras ja estdo fortemente direcionadas para o
mercadoexterno, com suas vendas equilibradasentre Europa(36%),
América do Norte (27%) e Asia {33%), ndo sendo previstos proble-
mas operacionais ou logisticos decorrentes desse aumento. A este
fato somam-se as boas perspectivas de crescimento do mercado
latino-americano, atualmente detentor de apenas 4% das exporta-
¢des brasileiras.

O fluxo internacionalda celulose de mercado se da, princi-
palmente, dospaises escandinavos para o proprio continente euro-
peu, do Canada para o préprio continente norte-americano, bem
como para a Europa e a Asia, e do Brasil e do Chilepara a Europa,
os Estados Unidos e a Asia (ver Grafico 1),

O Brasil, logo apds o Canada, ¢ o produtor que apresenta
a estrutura de comercializagao mais importante e diversificada em
termos mundiais, uma vez que os demais grandes produtores escan-
dinavos e ibéricos concentram 98% de suas vendas no seu proprio
continente.

05 precos da celulose, desde a década de 70, vém
apresentando flutuagdes clclicas significativas. A celulose de fibra
tonga dos paises nordicos e do Canada (Norscan) constituem afibra
por exceléncia, sendo o referencial maximo dos pregos. Seguem-se
os precos das fibras longas de pinus radiata (o tipo fabricado no



Grifico {
Celulose Sulfato Branqueada: Fluxo do Comércio = 1994
(Em Milt)

Chile). Os pregos das fibras de eucalipto rivalizam com os das fibras
longas do sul dos Estados Unidos, seguindo-se as fibras curtas de
madeira mista do norte (Canada e Indonésia) e, finalmente, como

menos valorizadas, as fibras curtas mistas do sul dos Estados

Unidos. Ultimamente, as fibras mais valorizadas v&ém custando 20%

mais, em média, que as de menor prego. O comportamentotrimestral

dos pregos da celulose de eucalipto, para os Ultimos seis anos, '6
mostrado no Grafico 2.

Os precgos (CIF norte da Europa) praticados no quarto
trimestre de 1994 para celulosefibralonga do norte atingirama faixa
de US$ 650-700/t. No primeirotrimestre de 1995, alcangouUS$ 775/
e, para a fibra de eucalipto, o pregco médio situou-se em US$ 760/.

Grifico 2
Precos Trimestrais da Celulose de Eucalipto = 1989195
(CIF Europa)

RECEN

Fonte: PPi This Week.
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Para meados de 1995, diversos fabricantes escandinavos
(MoDeg, Stora, Stidra e Fincell} ja sinalizam novos aumentos de
precos, que situariam a fibra longa do norte no nivel de US$ 1.0004
(CIF). Para o eucalipto, os primeiros anuncios indicam o preco de
US$ 9154 (CIF) para a mesma data.

Os estoques Norscande celulose encontravam-se, ao final
de 1994, em nlveis muitobaixos: 1.067 milt. Este valor & 32% inferior
ao de dezembro de 1993 e 73% inferior a0 de dezembro de 1992.
razao pela qual os especialistas consideram que os atuais nlveis de
pregos dever&o se manter (ou aumentar),ao menos, por mais alguns
meses. Durante os anos de 1995 e 1996 estardo sendo oferecidos
ao mercado 1,7 milhdo de t adicionais de celulose e pastas, o que
devera afetar os pregos.

0 BNDES ¢ tradicional parceiro do setor de papel e
celulose de mercado, atuando sob todas as suas modalidades ope-
racionais: participagao acionaria, financiamentos a empresae apoio
em langamento de titulos no mercado de capitais.

No perlodo recente, a fase mais aguda dos desembolsos
ocorreu entre 1989/91, época da implantacéo de grandes projetos,
cujos contratos com o Banco encontram-se, hoje, em fase de amor-
tizagdo.

Apesar da crise vivida pelo setor entre 1990 e 1993, as
empresas mutudrias, na sua maior parte, ndo deixaram de honrar
seus compromissos contratuais. sendo baixo o nivel de inadimplén-
cia em relagao ao total de créditos e participagdes do Banco. Na
Tabela 9 apresenta-se a atual exposure do BNDES com o setor.

Grifico 3

BNDES: Desembolsospara 0 Setor de Papel e Celulose =
1985195

(EmUS$ Mithces)
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Obs.: % em relagio 2o total de desembolsos do BNDES.
1995 = previs&o.




Tabela 9

BNDES: Carteira de Clientes — Posi¢do em 30.04.95

(Em US$ Milhces)

SEGMENTO CREDITOS PARTICIPAGGES® TOTAL %
BNDES RNAVE  BNDESPAR BNOES

Reflorestamento 39 0 0 0 39 1,5

Celulose de Mercado 965 0 621 123 1.709 64,6

Papel 420 0 477 0 897 33,2

Total do Setor 1.424 0 1.008 123 2.645 100,0

Carteira de Clientes 19.870 8.546 11.251 275 39.942

%sobre a Carteira 7,17 0 9.76 44,73 6,62

Fonte: BNDES.
aPosicdo em 31.03.95,

binciui US$ 481 milhdes de créditos da BNDESPAR.

O apoio direto do BNDES para as pequenas e médias
empresas do setor € pouco significativo,cabendo aos agentes finan-

ceiros a maioria das operagoes.

79




