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Resumo

Enquanto a produg@o brasileira de celulose de fibra curta cresceu 6,8%
a.a. nos ultimos vinte anos, a de fibra longa elevou-se apenas 1,4% a.a., de
tal maneira que hoje o Brasil tem de importar cerca de 400 mil toneladas
anuais dessa celulose para suprir suas necessidades. As areas plantadas de
pinus no pais vém encolhendo e se concentram na Regido Sul (com custo
de terra mais elevado em face das novas fronteiras), o que, somado a menor
produtividade e ao maior ciclo de corte desse género, quando comparado
ao eucalipto, inibe a expansao da celulose de fibra longa nacional. Apesar
disso, o pais dispde de condi¢des de expandir essa produgao, pois tem espé-
cies de pinus adequadas a produgao de fluff e vantagens na substituicao de
importacdes. As maiores ameacas a fibra longa residem em sua substituicao
por fibra curta, fibra reciclada e polimeros superabsorventes.

* Respectivamente, administrador ¢ gerente do Departamento de Indistria de Papel e Celulose da Area
de Insumos Basicos do BNDES.
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Introducao

Motivacao e objetivos

O Brasil ocupa posigao de destaque global no setor de celulose, tendo
sido, em 2012, o quarto maior produtor mundial e o segundo maior ex-

portador (Tabela 1). Dados da Associacdo Brasileira de Celulose e Papel
(Bracelpa) apontam que a produg@o brasileira de celulose apresentou uma
taxa média de crescimento anual [ Compound Annual Growth Rate (CAGR)]
de 5,4% entre 2000 ¢ 2012.

Tabela 1| Maiores produtores e exportadores de celulose para papéis oriunda de
madeira e outros vegetais, 2012

Producao Exportacio
Pais Mil t % total Pais Mil t % total %
producio

Estados 50.351 28 Canada 9.212 20 54

Unidos

China 18.198 10 Brasil 8.513 18 60

Canada 17.073 9 Estados 5.649 12 11
Unidos

Brasil 14.076 8 Chile 4.324 9 84

Suécia 11.672 6 Indonésia 3.154 7 47

Finlandia 10.237 6 Suécia 3.057 7 26

Japao 8.642 5 Finlandia 2.600 6 25

Russia 7.519 4 Russia 1.965 4 26

Indonésia 6.710 4 Portugal 1.077 2 44

Chile 5.155 3 Espanha 1.050 2 53

Resto do 31.580 17 Resto do 5.880 13 11

mundo mundo

Mundo 181.213 100 Mundo 46.481 100 26

Fonte: RISI.



Grafico 1| Comparacao da produtividade florestal de coniferas e de folhosas no
Brasil’ com paises selecionados, 2012 (em ms3/ha/ano)
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Fontes: Abraf (2006; 2013).

* Adotou-se o IMA (m*/ha/ano) ponderado (em fun¢io da area plantada) das areas com plantios
florestais de eucalipto (folhosa) e pinus (conifera) das empresas associadas a Associa¢ao Brasileira de
Produtores de Florestas Plantadas (Abraf).

Arazao do alto crescimento da producdo de celulose nacional (Grafi-
co 1) advém de sua elevada competitividade, que, por sua vez, ¢ oriunda
da floresta: condi¢des edafoclimaticas favoraveis e um longo histérico
de investimento em pesquisa e desenvolvimento elevaram a produtivi-
dade do pinus e, principalmente, do eucalipto brasileiro ao maior pa-
tamar mundial. Como o valor do frete da madeira tem maior peso no
custo final do produto do que transportando a celulose, globalmente a
producdo dessa commodity tende a se concentrar proxima a florestas de
alta produtividade, com boa parcela de sua produgao direcionada a ex-
portacdo para longas distancias.

Entretanto, o case de sucesso do Brasil no mercado global de celulose
parece estar limitado ao eucalipto. Toda a exportagdo brasileira ¢ oriunda
desse género florestal, de fibra curta, enquanto a producgado nacional de celu-
lose de fibra longa, direcionada ao mercado interno, mostra um crescimento
bastante limitado (Grafico 2). Atualmente, a producdo nacional dessa fibra
¢ insuficiente para atender a demanda interna, e o pais precisa recorrer a
importagdes anuais em torno de 400 mil toneladas, que, em 2012, repre-
sentaram um montante pouco acima de US$ 300 milhdes [Free on Board
(FOB)], segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex).
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Grafico 2 | Producao brasileira de celulose quimica e semiquimica para papéis (em mil t)
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Fonte: Bracelpa (2012).

A alta competitividade da celulose brasileira impulsionou uma grande
onda de novos projetos (cada um com capacidade em torno de 1,5 milhdo
de toneladas/ano) iniciada no fim de 2012, com uma planta do novo entran-
te Eldorado em Trés Lagoas (MS), em um movimento que deve continuar
nos proximos anos [Vidal e Da Hora (2012)]. Além da Eldorado, no fim de
2013 ocorreu o start-up da planta da Suzano em Imperatriz (MA), e uma
segunda linha da CMPC em Guaiba (RS) esta em construgdo, com previsao
de partida para o primeiro semestre de 2015. Todos esses projetos, além de
outros anunciados no mercado para iniciar operagdes até o fim de 2020, sdo
baseados na celulose de eucalipto. Porém, a Klabin, maior produtora na-
cional de papéis e de celulose de fibra longa, anunciou uma grande planta,
também de 1,5 milhdo de toneladas/ano de capacidade, com um diferencial
em relacdo aos demais projetos: sera flex, podendo produzir fibras curta e
longa. Segundo informado pela companhia a investidores, o mix de produ-
cdo de fibra longa deve ser de 400 mil toneladas/ano, de maneira a atender
a parcela do mercado interno que atualmente recorre a importagdes.

Portanto, o objetivo deste artigo é analisar por que o pais ndo consegue
replicar no pinus 0 mesmo sucesso que atingiu no eucalipto, bem como
entender o comportamento do mercado de fibra longa, com seus riscos e
oportunidades, para verificar se o pais tem potencial de ser bem-sucedido
para atuar de maneira mais intensa nesse mercado.



Estrutura do artigo

O artigo esta estruturado em sete secdes. Na secdo seguinte a esta intro-
dutoria, a madeira, a celulose e o papel sdo caracterizados, com a descri¢do
das principais utilizagdes de cada tipo de insumo. Na terceira, descrevem-se
os panoramas da silvicultura de coniferas mundial e nacional, abordando
aspectos de disponibilidade de madeira e de competitividade. A se¢do sub-
sequente traga uma analise generalizada do comportamento histdrico e das
perspectivas da demanda por tipo de papel, celulose e aparas. A quinta e a
sexta se¢cdes contém uma analise mais aprofundada sobre os dois potenciais
segmentos de celulose de fibra longa kraft branqueada (fIuff e branqueada
para papéis), abordando aspectos de oferta, demanda, comércio exterior,
competitividade, rentabilidade, concorréncia e perspectivas futuras. Por
fim, a Glltima secdo traz um breve panorama da oferta e demanda brasileira
de fibra longa, além de um apanhado estratégico do mercado global, para
definir quais seriam as oportunidades de atuacdo da inddstria nacional.

Caracterizacao técnica

Caracterizacao da celulose

A celulose (também chamada de pasta) de madeira' destinada a fabri-
cagdo de papéis? costuma ser classificada de acordo com trés critérios: tipo
de fibra (curta ou longa), processo de fabricagdo (quimico, semiquimico ou
mecanico) e destinacao (mercado ou integrada).

A fibra curta € originada das angiospermas, mais conhecidas como folhosas
ou hardwood (eucalipto, acacia, bétula, entre outras), ¢ a longa, das gimnosper-
mas, também referidas como coniferas ou sofiwood (pinus, abeto, araucaria etc.)
(Tabela 2). Cada fibra tem propriedades que a tornam mais adequada a fabri-
cagdo de determinados tipos de papéis. Grosso modo, a celulose de fibra longa
confere maior resisténcia mecanica ao papel, ao passo que a de fibra curta prové
maciez, absor¢do e opacidade. Entretanto, € valido notar que, em cada género,
diferentes espécies, e até mesmo clones diferentes em cada espécie, podem ser
mais adequadas a fabricagdo de determinados tipos de papel.

! A celulose pode ser fabricada a partir de outros vegetais (nonwood pulp). Especialmente na China,
ainda existe larga produgdo de celulose de palha, bambu, bagaco de cana e junco, porém a qualidade
da celulose ¢ baixa e o processo produtivo ¢ altamente poluente.

? Existe ainda a celulose soltivel, destinada a fabricagdo de uma ampla gama de produtos, com destaque
para o segmento téxtil.
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Tabela 2 | Composicao quimica da madeira (%)

Constituinte Coniferas Folhosas
Celulose 40-44 43-47
Hemiceluloses 25-29 25-35
Lignina 26-30 16-24
Extrativos 2-8 1-5

Fonte: Foelkel.

Por sua vez, o processo de fabricagdo determina o rendimento da madeira
¢ a qualidade da celulose. Existem dois tipos gerais de processos de polpa-
¢do: a quimica e a mecanica. A primeira utiliza apenas reagentes quimicos
e calor para dissolver as ligagdes da madeira, ndo havendo o quebramento
das fibras no processo. Remove a lignina, permanecendo a celulose ¢ uma
parte da hemicelulose. J4 processos mecanicos usam a energia mecanica
para o desfibramento da madeira, por meio da quebra e do arrancamento
das fibras. Esses processos consomem mais energia e resultam em um papel
menos resistente (em fungdo da quebra das fibras no processo produtivo)
e de facil e rapida descoloragdo (pela oxidacdo dos compostos nao celulo-
sicos) [Foelkel (2012)]. Dentre os principais processos quimicos, nas ulti-
mas décadas vem se destacando o processo kraft (do alemao, “forte”), cujas
principais vantagens sdo a producdo de uma celulose com resisténcia mais
elevada, grande flexibilidade quanto & madeira e eficiente sistema de recu-
peracdo de reagentes e de produgdo de energia (que nas modernas plantas
¢ superior ao consumo do processo, com o excedente sendo vendido em
mercado). Dentre as principais desvantagens, destacam-se o alto custo do
investimento e o baixo rendimento do processo.

Por fim, a celulose ¢ denominada “integrada” quando se destina a fabri-
cacdo de papel em uma planta anexa a produg@o do insumo, ao passo que é
chamada “de mercado” quando ¢ vendida para outros fabricantes de papel,
depois de passar por processo de secagem, corte, enfardamento e distribui-
¢do. Dessa maneira, produtores de papéis integrados a produgao de celulose
tém reducdo em seu custo em relacao aos produtores que compram o insu-
mo de terceiros, pela eliminagdo das etapas finais do processo da celulose
e iniciais do papel, a saber: secagem da celulose; corte e enfardamento da
celulose; estocagem no produtor de celulose; distribuicao; estocagem no
produtor de papel; e desagregacdo dos fardos de celulose para o inicio do
processo produtivo do papel.



Para este artigo, agruparam-se as estatisticas de celulose de madeira, seja
de mercado ou integrada, em cinco grandes grupos:

* Celulose kraft branqueada de fibra curta [bleached hardwood
kraft pulp (BHKP)]: feita por meio de processo quimico, € o tipo
de celulose mais produzida no Brasil e na qual o pais apresenta
maior competitividade global, sendo fabricada a partir do eucalipto,
denominada no mercado de bleached eucalyptus kraft pulp (BEKP),
com diferencial de qualidade em relacdo as demais fibras curtas, em
especial para aplicagdo em papéis sanitarios.

* Celulose kraft branqueada de fibra longa [bleached softwood kraft
pulp (BSKP)]: produzida por meio de processo quimico, ¢ mais cara
que a BHKP, mas torna o papel mais resistente, at¢ mesmo evitando
que se rasgue ao rodar em maquinas de papel muito rapidas e/ou com
papéis de baixa gramatura. Tem aplica¢des semelhantes a BHKP e
compete em muitos mercados com essa fibra.

* Celulose kraft nao branqueada [unbleached kraft pulp (UKP)]:
geralmente produzida a partir de fibra longa e destinada para a pro-
ducdo de papéis de embalagem. A maior concorréncia dessa fibra se
da com a utilizagdo de aparas.

* Pastas mecanicas: t€m custo reduzido, porém também apresentam
menor qualidade na fabrica¢do de muitos tipos de papéis.

* Demais: incluem principalmente pastas quimicas de processo sulfito.

E valido destacar ainda a celulose fluff, com caracteristicas absorventes
e majoritariamente utilizada na producao de fraldas e absorventes intimos
[Foelkel (2010b)]. Esse tipo de celulose é quase totalmente produzido a
partir da celulose BSKP ¢ ¢ tratado em maiores detalhes na quinta segdo
deste artigo.

A celulose para produgdo de papéis compete diretamente com a fibra
reciclada, feita a partir de aparas de papel (denominagao dos papéis recupe-
rados, sejam pré ou pos-consumo). Entretanto, as aparas ndo podem substi-
tuir completamente as fibras virgens, pois as fibras se degradam depois da
reciclagem continua (estudos sugerem que, em tese, o papel pode ser reci-
clado em torno de seis vezes). O uso de aparas de papel, além de resultar
em maiores perdas no processo produtivo em relagao as fibras virgens (nao
somente pela degradagdo das fibras, mas também pela presenca de contami-
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nantes como tintas, colas etc.), costuma requerer maior gasto com energia
¢ quimicos,® que pode variar de acordo com o tipo de papel produzido ¢ a
qualidade da apara utilizada.

Tipos de papel

Os papéis tém um amplo espectro de utilizacdo. Para esta analise, serdo
agrupados nas seguintes categorias:

* Papéis graficos:

Imprensa: destinado majoritariamente a impressdo de jornais;
também inclui periddicos, revistas, listas telefonicas, suplementos
e encartes promocionais.

Imprimir e Escrever (I&E): destinado a livros, encartes, revistas
e cadernos, entre outros.

* Embalagens:

Papelao ondulado (P.0.): embalagem marrom rigida utilizada
para transporte das mais variadas mercadorias. E o principal tipo
de papel para embalagens.

Papel-cartio: papel fabricado em multiplas camadas, especial-
mente utilizado na producao de embalagens de bens de consumo
imediato, como remédios, alimentos industrializados, cosméticos
e brinquedos, entre outros.

Demais papéis para embalagem (demais P.E.): o principal
produto deste grupo € o sack kraft, normalmente utilizado para
fins industriais, com destaque para a embalagem de cimentos,
mas também utilizado para acondicionar quimicos, agucar, graos
agricolas, racdes etc.

e Sanitarios: também chamados de fissue, cujo principal produto é o
papel higiénico, além de toalhas, guardanapos e lengos, entre outros.

* Especiais: incluem diversos pequenos mercados de nicho, ndo con-
templados nas categorias anteriores.

3 Por tais motivos, além do fato de que florestas plantadas absorvem gas carbdnico durante seu crescimento,
existe muita polémica sobre até que ponto a reciclagem de papéis ¢ ambientalmente favoravel.



Silvicultura de coniferas

Panorama mundial

A érea florestal mundial ¢ bastante concentrada no mundo: os cinco prin-
cipais paises detém 53% da area florestal mundial e os dez maiores, 67%
(Tabela 3). Entretanto, ¢ valido destacar que apenas uma pequena parcela
das florestas do mundo tem finalidade produtiva [cerca de 30%, segundo a
Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO)] e que as
florestas podem ter muitos fins economicos além da produgao de celulose,
tais como energia (seja na forma de lenha, pellets etc.), painéis de madeira,
produtos de madeira so6lida, entre outros. Ademais, a produtividade da flo-
resta, com a area plantada, determina a quantidade de madeira possivel de
ser extraida de forma sustentavel, que pode ainda ser limitada por fatores
econdmicos e logisticos.

Tabela 3 | Maiores detentores de florestas no mundo, 2010

Pais Areatotal Areade %da %do  Florestas % da % da Populacio Florestas/
(mil ha)  florestas drea mundo plantadas drea area  (milhdes  populacio
(mil ha) total (mil ha) florestal total habitantes) (ha/mil
habitantes)
Russia 1.709.824  809.090 47,3 20,1 16.991 2,1 1,0 142 5.682
Brasil 851.487  519.522 61,0 12,9 7.418 1.4 0,9 197 2.638
Canada 998.467  310.134 31,1 7,7 8.963 29 0,9 34 8.994
Estados 963.204  304.022 31,6 7,5 25.363 83 2,6 312 976
Unidos
China 960.000  206.861 21,5 5,1 77.157 37,3 8,0 1.344 154
Republica 234.486 154.135 65,7 3.8 59 0,0 0,0 64 2.411
Democratica
do Congo
Australia 774.120 149.300 19,3 3,7 1.903 1,3 0,2 22 6.688
Indonésia 190.457 94.432 49,6 2,3 3.549 38 1.9 244 387
Suddo 250.581 69.949 279 1,7 6.068 8,7 2.4 36 1.920
india 328.726 68.434 20,8 1,7 10.211 14,9 3,1 1.221 56
Demais 6.172.880 1.347.181 21,8 334 124.632 9,3 2,0 3.349 402
paises
Mundo 13.434.232  4.033.060 30,0 100,0 282.314 7,0 2,1 6.966 579

Fonte: Elaboracao propria, com base em FAO (2010) e World Bank.
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De acordo com a consultoria Forest Enterprises, coniferas representam
41% da colheita mundial e apenas 10% das plantagdes mundiais sdo de
espécies de rapido crescimento. Nao ha estatisticas que mostrem a par-
cela de coniferas oriundas de florestas naturais e plantadas, mas dados
de FAO (2010) apontam que apenas 7% das florestas do mundo sdo do
segundo tipo. Geralmente, florestas plantadas tém produtividade acima
das florestas naturais, tanto pela sele¢do do material genético quanto
pelas avangadas técnicas de silvicultura aplicadas ao plantio. Muitas
das florestas naturais também se destinam a fins ndo produtivos, como
parques, areas de preservagdo permanente ou reservas legais.

Existem alguns fatores-chave que devem influenciar a relagdo en-
tre oferta e demanda global por toras de coniferas nos préximos anos,
segundo analise elaborada pelo fundo florestal NewForests. Primeira-
mente, como as coniferas tém boa parcela de sua demanda atrelada ao
mercado imobilidrio, movimentos ciclicos desse setor geram grande
impacto no equilibrio de mercado. Tal fato ajuda a explicar, por exem-
plo, por que os dois principais paises produtores de toras industriais
de conifera no mundo, Estados Unidos e Canad4, apresentaram CAGR
negativo de 6,4% e 5%, respectivamente, em sua produgdo, durante o
periodo 2005-2011.

Um segundo ponto é que ha um lento processo de migragao de flo-
restas naturais para florestas plantadas. Em especial no Canada e na
Russia, as florestas sdo primordialmente naturais, sem um “custo de
capital” associado a sua formagao. Como os cortes sdo feitos nas regides
mais economicamente vantajosas das florestas e o periodo de cresci-
mento ¢ muito longo (podendo superar oitenta anos), existem limita-
¢oes de quanto essas regides podem expandir sua oferta para atender
a demanda, que tende a ser crescente com a recuperagdo do mercado
imobiliario americano e o apetite chinés e indiano por madeira (dado
pelo crescente aumento de renda de suas gigantescas populagdes).
Isso deve incentivar a maior utilizacao de florestas plantadas, em que
despontam com maior potencial Estados Unidos, Australia, Nova Ze-
landia, sul da Africa e sul da América Latina. Porém, mesmo nessas
regioes de rapido crescimento, em sua maioria o ciclo de corte reside
entre vinte e trinta anos (Grafico 3), o que pode levar a largos periodos
de déficit de madeira, com consequente alta nos pregos.



Grafico 3 | Ciclo de corte de coniferas em paises selecionados (em anos)
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Fonte: Vieira (2013).

O terceiro e ultimo dos principais fatores ¢ a capacidade da Russia de
fornecer madeira, em especial para a China e o resto da Asia. Segundo
Dudarev, Boltramovich e Efremov (2002), na Russia quase todas as flores-
tas fazem parte de um fundo governamental denominado Fundo Florestal
da Federagao Russa. Ainda segundo os autores, 78% das florestas situam-se
em sua por¢do asiatica e a maioria (98%) € de coniferas. Apesar da enor-
me extensao de florestas, apenas 30% desse total ¢ considerado viavel para
exploragao comercial. Algumas estimativas mais otimistas apontadas pelos
autores chegam a afirmar que o pais é capaz de cortar 600 milhdes de me-
tros cubicos/ano (ainda que muitos outros autores afirmem que o teto ndo
passaria de 250 a 300 milhdes de metros cubicos/ano), porém a produgio
nunca superou os 200 milhdes de metros ctbicos/ano, em razdo da falta
de investimento ¢ da adequada infraestrutura. O pais é o maior exportador
mundial de madeira em tora (Grafico 4), majoritariamente direcionada a
China, Finlandia, Coreia do Sul, Suécia e Japao.

Segundo Simeone (2013), nos ultimos anos a Russia passou por mu-
dangas: em 2008 o governo impds um progressivo aumento na tarifa para
a exportacdo de madeira em tora bruta ao mesmo tempo em que forneceu
subsidios para o desenvolvimento da industria de madeira, visando a maior
agregacao de valor de sua produgdo florestal dentro do pais. Com moderado
sucesso, houve recuo nas exportagdes de toras russas e um incremento de
produtos processados, ainda que de baixo valor agregado. Em 2012, o pais
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entrou para a Organizagdo Mundial de Comércio (OMC) e se comprometeu
a realizar uma reducado das tarifas de exportacdes de toras de madeira. Po-
rém, outros problemas, como subsidios e corte ilegal de arvores, serdo mais
facilmente notados por parceiros comerciais a partir dessa adesdo e podem
ser impeditivos para o desenvolvimento do setor florestal russo.

Grafico 4 | Maiores superavits e déficits no saldo comercial de toras industriais de
coniferas em 2011 (em milhdes de m3)
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Fonte: Faostat.

Dados da RISI mostram que, no quarto trimestre de 2012 (Grafico 5),
algumas das regides mais competitivas no custo de pulpwood* de coniferas
foram o Sul dos Estados Unidos, o Oeste do Canada (British Columbia), o
sul da América Latina e a Oceania. Considerando ainda a disponibilidade de
florestas, despontam a ja citada Russia, Canada, Estados Unidos, Nova Ze-
landia e Chile. E importante notar que grandes produtores de celulose de fi-
bra longa, como Suécia, Finlandia e Japao, tém alguns dos maiores custos de
madeira de coniferas do mundo. O Brasil, que até o quarto trimestre de 2002
tinha o menor custo global de madeira de conifera, perdeu competitividade
em relagdo a outros paises, fato que serd abordado em detalhes mais adiante.

O Canadé recentemente apresentou um novo problema: a regido de
British Columbia enfrenta uma infestagdo de besouro de pinheiro, o que,
segundo a NewForests, pode reduzir a produg@o anual de madeira da regido
de 50.000 m*/ano para 40.000 m*/ano ou menos, nos proximos anos. Além

4 Madeira destinada a fabricagdo de painéis de madeira e celulose.



disso, o pais ja vem sofrendo com a redugdo de sua competitividade ¢ com
a crise do mercado imobiliario dos Estados Unidos, que vem forcando um
direcionamento de maior exportagcdo de madeira em toras para a China, até
mesmo de arvores afetadas pelo besouro e cortadas antecipadamente, antes
que fiquem completamente inutilizaveis.

Grafico 5 | Custo de pulpwood de coniferas, sem casca, posto fabrica
(em USS$/m3 bone dry)’
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Fonte: RISI.
“ Medida tedrica que considera a madeira com 0% de umidade.

Nos Estados Unidos, o enfraquecimento do mercado imobiliario tem
deprimido os precos da madeira e forcado maior exportagao de toras e de
produtos madeireiros. Contudo, se as tendéncias de recuperagdo da economia
e do mercado imobiliario se mantiverem (elevando o custo da madeira) e
o dolar continuar se fortalecendo, o resultado sera uma reducao da posicao
competitiva relativa de suas exportagdes. Outro fator crucial que pode causar
pressao no prego da madeira € sua crescente utilizagao para fins energéticos,
incluindo a exportacao de pellets de madeira para a Europa, em um movi-
mento que também atinge seu vizinho de cima, o Canada [Vidal e Da Hora
(2011)]. O pais nao deve apresentar alteragdes relevantes na area total de
florestas nos proximos anos, mas a maior utilizacao de florestas plantadas
em vez de naturais deve levar a um aumento na disponibilidade de madeira.
Na regido mais competitiva do pais, o Sul, as espécies mais plantadas sdo
de pinus taeda e elliottii.

2
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Ja no Chile, na Australia e na Nova Zelandia, a espécie cada vez mais
predominante de conifera é de pinus radiata. Segundo a NewForests, entre
esses paises, a Nova Zelandia é o que conta com maior potencial de au-
mentar a oferta de madeira nos préximos anos, ja que Chile e Australia, a
exemplo de outras regides no mundo (como Brasil e Africa do Sul), vém
favorecendo o plantio de folhosas de rapido crescimento (notadamente o
eucalipto), em detrimento de coniferas.

Panorama nacional

A tendéncia observada nos ultimos anos vem sendo de uma reducao na
area plantada de pinus no Brasil, sobretudo nos estados fora da Regiao Sul.
O CAGR da area plantada de pinus nessa regido, no periodo 2006-2012,
foi de -1% e no resto do pais foi de -11% (Tabela 4). No mesmo periodo, o
CAGR da area plantada de eucalipto foi de 5%, com destaque para a cha-
mada “nova fronteira” (compreendendo os estados do Maranhao, Piaui,
Tocantins e Mato Grosso do Sul), que respondeu por 49% da area adicional
plantada desse género no pais durante os tltimos seis anos. Essas areas fo-
ram favorecidas por sua ampla disponibilidade de terras a precgos reduzidos,
quando comparados aos das regides tradicionais, e seus plantios sdo majo-
ritariamente destinados a abastecer os novos grandes projetos de celulose.

Tabela 4 | Florestas plantadas com eucalipto e pinus no Brasil (em mil ha)

Regiio/ Eucalipto Pinus
estado 2006 2012 Delta CAGR % em 2006 2012 Delta CAGR % em
(%) 2012 (%) 2012

Sul 376 589 213 8 12 1.399 1.324 (75) 1 85
PR 122 198 76 8 4 686 620 (67) 2) 40
SC 70 107 36 7 2 531 539 8 0 35
RS 184 285 100 8 6 181 165 (17) 2) 11

“Nova 227 897 671 26 18 29 11 18 15 1

fronteira”
TO 14 109 95 41 2 0 1 1 n.a. 0
PI 0 28 28 na. 1 0 0 0 n.a. 0
MA 93 173 80 11 3 0 0 0 n.a. 0
MS 119 587 468 30 12 29 10 (19) (16) 1

Restante  3.143 3.616 473 2 71 459 228 (231) (A1 15
MG 1.181 1.439 258 3 28 146 53 (93) (16) 3
MT 46 60 14 4 1 0 0 0 n.a. 0
SP 916 1.042 126 2 20 214 145  (70) (6) 9

Continua



Continuag¢do

Regido/ Eucalipto Pinus
estado 2006 2012 Delta CAGR % em 2006 2012 Delta CAGR % em
(%) 2012 (%) 2012
BA 540 605 65 2 12 55 11 44 (23 1
ES 208 203 “ 0 4 4 3 2 ® 0
PA 116 160 44 5 3 0 0 0 n.a. 0
GO 50 38 (12) 4 1 14 16 2 2 1
AP 58 50 O A 1 20 0 (200 47 0
Outros 27 19 (9 (6) 0 4 0 (4) (100) 0
Total 3.746 5.102 1.356 5 100 1.886 1.563 (324) (3) 100

Fonte: Abraf (2013).

Existem diversas explicagdes para a redugdo nas areas plantadas de pinus
em face do crescimento do eucalipto. Primeiramente, fora das regides mais
frias do Sul do pais, a produtividade do eucalipto ¢ bastante superior a do
pinus (no Sul, o pinus responde por 69% da area plantada dos dois géneros,
diante de 5% no restante do pais).’ Ademais, o ciclo de corte do eucalipto é
inferior ao do pinus (média de sete anos contra 15, segundo dados da Abraf
para 2012), o que reduz o payback do investimento na escolha do plantio
da folhosa ante a conifera, fator ainda mais sensivel em um pais com altas
taxas de juros como o Brasil. Em terceiro lugar, conforme ja citado, boa
parte do aumento da demanda por madeira de eucalipto provém dos grandes
projetos de celulose, e estes apresentaram demanda cada vez maior por ma-
deira. No caso do pinus, a maior parcela da demanda ¢ oriunda da industria
madeireira (Tabela 5), especialmente na produgdo de serrados e compen-
sados, que vem perdendo espaco na producdo nacional para a industria de
painéis reconstituidos, sobretudo para o MDF e o MDP. Apesar de o pinus
ser utilizado na industria de painéis reconstituidos, o mix de produgao nesse
setor também vem beneficiando maior utilizagdo de eucalipto nos tltimos
anos. Nesse sentido, a tendéncia ¢ o plantio de pinus ficar cada vez mais
concentrado no Parana, em Santa Catarina e, em menor grau, no Rio Gran-
de do Sul, com a disputa por madeira se concentrando entre produtores de
celulose e empresas de painéis de madeira que operam nessas regides. Da-
dos da Bracelpa apontam que, em 2011, a Regido Sul respondeu por 92%
da producao brasileira de celulose de fibra longa.

> A baixa resisténcia do eucalipto a geadas e neve representa um risco adicional ao plantio desse género
no Sul do Brasil.
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Grafico 6 | Producao brasileira de painéis de madeira industrializada e processada
mecanicamente’ (em milhdes de m3)
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Fonte: Abraf (2013).
* Os dados de serrados incluem madeira serrada e produtos de maior valor agregado (PMVA), tais
como pisos, portas, janelas, molduras, esquadrias, revestimentos, entre outros.

Tabela 5 | Consumo de madeira em tora de eucalipto e pinus no Brasil
por segmento, 2012

Segmento Eucalipto Pinus Total % pinus
Milm® % Milm* % Mim® 9% n"ototl

Celulose 55.033 42 9.108 19 64.141 36 14

Painéis reconstituidos 5.580 4 7.253 15 12.833 7 57

Industria madeireira 7.034 S5 27424 58 34.459 19 80

Carvao 23.144 18 - 0 23.144 13 0

Lenha industrial 37.067 28 3.829 8 40.896 23

Madeira tratada 1.650 1 - 0 1.650 1 0

Outros 1.062 1 31 0 1.093 1

Total 130.571 100 47.645 100 178.216 100 27

Fonte: Abraf (2013).

Em termos gerais (seja para o pinus ou o eucalipto), a industria florestal
brasileira vem apresentando duas tendéncias: aumento dos custos e aumen-
to da produtividade. Contudo, o segundo vetor ndo conseguiu sobrepor o
excessivo crescimento do primeiro, e o Brasil hoje, apesar de ainda ter um
dos menores custos de madeira no mundo, ja nao desfruta mais da privile-
giada posi¢do competitiva de outrora.



Segundo Abraf (2013), a inflagdo acumulada do setor florestal brasileiro,
medida pelo INCAF-Poyry, de 2000 a 2012 foi de pouco mais de 200%, ao
passo que no mesmo periodo o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulou alta ligeiramente acima dos 100%. Ou seja, a
inflagdo, para o setor florestal brasileiro, foi quase o dobro do indice ofi-
cial do pais. Dados da Eldorado [Vieira (2013)] apontam que os principais
responsaveis por tal aumento foram a elevacdo do salario minimo e a dos
precos dos fertilizantes e da terra, como evidencia a Tabela 6. Como nesse
segmento a competitividade é global, comparativamente a situagao brasi-
leira se agravou ainda mais, pois houve forte valorizagdo cambial no perio-
do: a relacdo R$/USS, que foi de (cdmbio médio) 1,80 em 2000 e chegou
a 3,07 em 2003, em 2011 foi de 1,67. Entretanto, quanto a isso, a recente
apreciacdo cambial (média de 1,95 em 2012 e 2,03 no primeiro semestre
de 2013) devolveu parte da competitividade perdida em anos anteriores,
ainda que a inflacdo do pais, muito acima da inflagdo estadunidense, con-
tinue limitando o retorno do Brasil a posigao relativa que desfrutava no
inicio dos anos 2000.

Tabela 6 | Variacao em insumos florestais selecionados no Brasil

Insumo Valor nominal Variac¢ao (%)
2003 2013 Periodo Ao ano
Salario minimo (R$) 240 676 182 10,9
Fertilizantes (R$/1) 477 1.244 161 10,1
Diesel (R$/1) 1,45 2,20 52 43
Terras (R$/mil ha) 2.237 5.392 141 9,2

Fonte: Vieira (2013).

Em relacdo a produtividade, além do aumento do Incremento Médio
Anual (IMA), expresso em m*/ha/ano, despontam iniciativas que buscam
aumentar o rendimento da produgdo de celulose, notadamente pelo aumen-
to da densidade da madeira, bem como pela maior participagdo relativa da
celulose nos seus componentes. Dessa maneira, muitas empresas brasileiras
tém destacado, em apresentagdes a investidores, o aumento do IMA Cel, ou
seja, o rendimento em toneladas de celulose produzida/hectare/ano.

Acrespeito desse indice, ¢ valido destacar uma das principais desvantagens
da produgao de celulose a partir do pinus em relag@o ao eucalipto: em média, o
IMA Cel do segundo ¢ superior ao do primeiro. Apesar de o IMA da madeira
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ser, em média, apenas ligeiramente inferior, o pinus tem menor densidade e
maior quantidade de casca e de extrativos. Portanto, necessita de maior quan-
tidade de madeira por tonelada produzida de celulose e, consequentemente,
de terras (e de investimento) para suprir uma dada produgao de celulose. Esta
€ uma caracteristica ainda mais negativa para a producao de fibra longa no
Brasil, uma vez que a regiao em que o pinus revela melhor produtividade (Sul)
apresenta alto custo de terra e pouca disponibilidade de amplos espagos, cada
vez mais necessarios ante o gigantismo dos projetos atuais de celulose, que
tem levado os produtores a buscar “novas fronteiras” para suas expansoes.

Fibras para producao de papéis
Breve panorama do consumo mundial de papéis

Historicamente, o consumo global de papéis apresenta estreita correla-
¢do com o crescimento geral do Produto Interno Bruto (PIB). Entretanto, no
comego dos anos 2000, essa relacdo comegou a se enfraquecer, em especial
em virtude da desaceleracdo no consumo de papéis graficos em decorréncia
do surgimento das midias digitais. O CAGR da demanda global de papéis
no periodo 1992-2000 foi de 3,5%, semelhante ao crescimento geral do PIB
(3,4%). Jaentre 2000 € 2012, 0 CAGR em papéis foi de 1,7%, apesar do cres-
cimento da economia mundial de 3,6% (Tabela 7). O desempenho dos papéis,
excluidos os graficos, foi de 2,9%, um pouco mais proéximo a variagdo do PIB.

Tabela 7 | Consumo global de papéis e PIB

Tipo de papel CAGR (%) % total % total % total

1992-2000 2000-2012 em 1992 em 2000 em 2012
Graficos 3,7 0,2) 42,6 43,5 34,6
Imprensa 2.4 2,2) 12,9 12,0 7,5
1&E woodfree 4,7 0,7 20,5 22,6 20,1
1&E mecanico 3,1 0,3) 9,2 8,9 7,1
Embalagem 3,5 3,1 44,9 45,1 53,2
P.O. 4,2 3,5 27,5 29,2 36,3
Papel-cartio 3,1 2.5 12,3 12,0 13,1
Demais P.E. 0,0 1,3 5,1 3,9 3,8
Sanitarios 4,1 3,4 6,1 6,4 7,8
Especiais 0,4 0,5 6,4 5,1 4.4
Total papéis 3,5 1,7 100,0 100,0 100,0
PIB 34 3,6 n.a. n.a. n.a.

Fonte: RISI.



Nota-se que, entre os diversos tipos de papéis graficos, o pior desem-
penho ocorreu no papel imprensa, mais afetado pela rapidez com que os
jornais vém migrando para a internet. Os papéis de I&E comegaram a desa-
celerar de forma mais intensa nos tltimos anos, afetados pela concorréncia
com a popularizacao de leitores digitais, smartphones com banda larga e,
especialmente, dos fablets. Nesse contexto, o desempenho de papéis de I[&E
woodfree tem sido ligeiramente superior aos baseados em pasta mecanica,
entre outros motivos, pelo mercado cativo com que os primeiros contam
em papéis de escritorio e de impressdao doméstica.

Entre os papéis de embalagem, o melhor desempenho do P.O. em relagao
aos demais € explicado por suas caracteristicas, que fazem dessa embalagem
a ideal para acondicionar produtos sensiveis, como alimentos, além de sua
simplicidade de confeccdo, versatilidade e alta reciclabilidade. Ja o papel-
-cartdo e os demais papéis para embalagem sofrem mais com a concorréncia
com outros materiais, com destaque para o plastico. Por fim, os papéis sa-
nitarios vém revelando excelente desempenho, gragas ao aumento da renda
mundial e a falta de produtos substitutos (que s6 existem no caso de toalhas
de mao para uso em estabelecimentos comerciais) [Vidal e Da Hora (2013)].

Quanto a aspectos regionais, uma tendéncia observada ¢ a migracao
do crescimento no consumo de papel de paises desenvolvidos para paises
em desenvolvimento, com destaque para a China. O CAGR do consumo
de papéis no periodo 2000-2012 foi de 8,5% para a China, 4,2% para os
demais paises em desenvolvimento e -1,5% para os paises desenvolvidos.
Contribuiu para tal, além de a crise iniciada em 2008 ter afetado de maneira
mais intensa as economias dos Estados Unidos e da Europa, o fato de que
a maior penetragdo das midias digitais nessas regides acarretou uma queda
mais acentuada no consumo de papéis graficos.

Segundo a consultoria Poyry [Silva (2012)], a demanda por papel tende
a crescer 1,5% a.a. no longo prazo, com tendéncias semelhantes as obser-
vadas nos ultimos anos, tanto relativas ao tipo de papel como regionais. O
CAGR projetado pela consultoria para o periodo 2010-2025 ¢ de 3,2% em
papéis sanitarios, 2,6% em embalagens, 0,5% nos papéis especiais e -0,1%
nos graficos. Em termos regionais, e ainda considerando o CAGR do mes-
mo periodo, a variacdo projetada ¢ de um crescimento nos paises emergen-

% Os paises da América do Norte e da Europa Ocidental, Japao, Australia e Nova Zelandia.
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tes entre 2% a 6%, a depender do pais/regido (quanto a volume, os grandes
destaques continuarao sendo a China e o restante da Asia), enquanto paises
maduros devem apresentar uma variagdo entre 0% e -1%.

Breve panorama do consumo mundial de fibras

Nos ultimos anos, trés tendéncias vém se destacando quanto ao consumo
global de fibras na produgdo de papéis: a substitui¢do de fibra virgem por
reciclada, de integrada por de mercado e de longa por curta.

Tabela 8 | Consumo global de fibras

Tipo de fibra CAGR 2000-2012 (%) % em 2012

Integrada Mercado Total Integrada Mercado Total
BHKP 0,8 4,5 2,3 83 7,1 15,4
BSKP (3,0 2,0 0,0 2,9 6,1 9,0
UKP 0,1 1,3 0,1 7,9 0,5 8,5
Mecanica 2.4 2,2 (1,9) 6,5 1,1 7,6
Demais (2,8) (7,3) (3,3) 1,8 0,2 2,0
Subtotal madeira (1,0) 2,8 0,2 27,4 15,0 42,5
Nao madeira n.d. n.d. (1,4 n.d. n.d. 3,7
Aparas n.a. n.a. 3,5 n.a. n.a. 57,5
Total fibras n.a. n.a. 1,9 n.a. n.a. 100,0

Fonte: RISI.

Em 2012, o consumo total de fibras para producdo de papéis foi proxi-
mo a 400 milhdes de toneladas, com CAGR desde 2000 de apenas 1,9%
(Tabela 8), refletindo o baixo desempenho na demanda por papéis, sendo o
CAGR da demanda por celulose de madeira de apenas 0,2% e das aparas de
3,5%. Melhorias no sistema de coleta, avancos na tecnologia de reciclagem,
aumento da conscientizagdo ambiental e da participagao relativa do P.O. no
total de papéis ajudam a explicar o avan¢o do uso de aparas.

Ja a celulose de mercado produzida com madeira apresentou CAGR de
2,8%, e houve redugdo na celulose integrada (-1%). Apesar das ja mencio-
nadas diminui¢des no custo de producdo de papel quando esta integrado a
celulose, a diferenga de competitividade na producao do insumo entre regides
muitas vezes supera o ganho oriundo da integragdo. Como o papel tende



a ser produzido proximo a demanda, ¢ a celulose que muitas vezes acaba
por ser exportada de regides mais competitivas (notadamente o Hemisfério
Sul) para regides consumidoras de papel, porém carentes de fibra ou nao
competitivas na producdo de celulose, em especial Europa, Japao, China e
Estados Unidos. Apesar desse movimento, na producao de celulose de ma-
deira a maior parcela (65%, em 2012) ainda é produzida de forma integrada.
Projecdes da Poyry [Silva (2012)] apontam que, até¢ 2025, o percentual de
participacdo da celulose de mercado deve chegar a 40%.

Outro destaque no periodo foi a substitui¢ao de fibra longa (BSKP)’
por curta (BHKP). O CAGR do primeiro no periodo analisado foi 0%, em
relagdo a 2,3% do segundo (considerando apenas celulose de mercado, o
desempenho foi de 2% e 4,5%, respectivamente). A alta qualidade do eu-
calipto brasileiro e o maior custo da fibra longa fizeram os produtores de
papéis alterarem seu mix de producdo, privilegiando maior uso de BHKP.
Para isso, caracteristicas morfologicas da fibra de eucalipto e melhorias
produtivas nas maquinas de papel vém permitindo a continua redugdo no
uso de BSKP em favor de BHKP.

O desempenho de UKP também foi fraco (CAGR de 0,1%). Apesar de
nao haver estatisticas separando essa celulose entre fibras curta e longa,
dados da RISI apontam que, em 2012, cerca de 90% de UKP no mundo foi
produzida com base em fibra longa e, no Brasil, segundo a Bracelpa, 75%
em 2011. O fraco desempenho dessa pasta, que ¢ majoritariamente utilizada
para producao de papéis de embalagem, foi causado pelo aumento da reci-
clagem e nao pela substituicdo por fibra curta, que tem utilizagdo reduzida
nesse tipo de papel.

A producao de UKP ¢ predominantemente integrada, com a celulose
de mercado representando entre 5% a 7% do total consumido nos ultimos
vinte anos. Em contraste, nas pastas kraft branqueadas, o percentual de par-
ticipacdo da celulose de mercado ¢é bastante superior e vem apresentando
tendéncia ascendente nas ultimas duas décadas (Grafico 7). Em 2012, em
BSKP tal participacdo foi de 68% e em BHKP de 46% (perante 47% e 35%
em 1992, respectivamente). Como o espago para atuagcdo em celulose de
mercado nessa fibra é muito reduzido, ndo se vai entrar em detalhes sobre
seu mercado neste artigo.

" Nesta secdo, especificamente, os dados relativos a BSKP incluem celulose fluff.
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Grafico 7| Producao mundial, integrada e de mercado, de celulose kraft
(em milhoes de t)
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Fonte: RISI.

Nota-se ainda a queda ocorrida nas pastas mecanicas (-1,9%), impactada
pelo resultado negativo ocorrido nos papéis imprensa e de I&E mecanicos.
A celulose ndo madeira também teve desempenho negativo (-1,4%), influen-
ciado por politicas ambientais chinesas e uma demanda por celulose de me-
lhor qualidade.

Por fim, as aparas vém continuamente ganhando participagao no uso de
fibras para fabricacdo de papéis, apesar dos desafios atuais (taxas de reci-
clagem atingindo seu limite e levando a alta no custo das aparas). Estimati-
vas da Poyry [Silva (2012)] apontam que as aparas ainda devem conquistar
adicional de 5% de participagdo no mix global de utilizagdo de fibras na
fabricagdo de papéis até 2025.

Celulose fluff

Breve historico e caracterizacao

Esta se¢do trata especificamente da celulose fluff, que pode ser conside-
rada um submercado de BSKP, uma vez que a quase totalidade da produgao
mundial deriva da fibra longa branqueada. Apesar de o processo produtivo
ser muito semelhante entre essas duas celuloses (a principal diferencga cons-
titui-se nas etapas finais de secagem), elas revelam caracteristicas bastante



distintas, tanto na estrutura de oferta quanto na de demanda, o que motivou
a apresentagdo de ambos os mercados em sec¢des separadas.

Segundo Foelkel (2010b), as primeiras fraldas descartaveis, fabricadas
nos anos 1940, continham papéis sanitarios para a absor¢ao dos liquidos que,
posteriormente, foram trocados pela primeira geragdo da celulose fluff, que
era basicamente celulose soluvel de alta pureza. Entretanto, o alto custo dessa
celulose levou ao desenvolvimento da segunda geracao de fluff, que passou
a ser fabricada com celulose kraft e/ou sulfito, todas branqueadas. A econo-
micidade dessa segunda geragdo, aliada a inovagdes tecnologicas realizadas
por gigantes como Procter & Gamble (P&G) e Kimberly-Clark (K-C) na
tecnologia de fabricacdo das fraldas, permitiu sua popularizagao pelos paises
desenvolvidos nos anos 1970 [Richer (2013)]. Os avangos tecnoldgicos, bem
como a utilizagdo de polimeros superabsorventes [super absorbent polymers
(SAP)] nas fraldas no fim dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, possibilita-
ram a criacao de terceira geracdo de fluff, que nessa etapa passou a também
poder ser fabricada a partir de celulose quimio-termo-mecanica (CTMP).

O uso de SAP acarretou uma revolugao nas fraldas e absorventes intimos,
pois permitiu reduzir a quantidade de celulose fluff (tornando o produto me-
nos volumoso e mais confortavel) ao mesmo tempo em que aumentou o po-
der de absorcao de liquidos do produto. Fraldas que antes continham 55 g da
Sfluff chegaram ao patamar de 15 g [Moore (1995)]. Entretanto, a celulose fTuff"
continua sendo o principal componente das fraldas, representando entre 70%
e 80% de seu peso, segundo Foelkel (2010a). Apesar de os SAP disporem de
uma capacidade absorvente muito superior a da celulose fluff, a presenca desta
ultima se faz necessaria, pois suas fibras promovem uma tensdo superficial
que aumenta a reten¢ao e a absor¢ao de liquidos, além de evitar o contato
direto da pele com o polimero, o que pode resultar em problemas cutaneos.

Fibras de celulose mais grossas sdo caracteristicas apreciadas na produ-
cdo de fluff, tais como as coniferas que crescem em regides mais quentes
(como no Sul dos Estados Unidos). Outra caracteristica positiva ¢ a redugao
de extrativos (como resinas) e contaminantes [Moore (1995)].

Por tais razdes, apesar de a pasta fluff poder ser fabricada tanto a partir de
coniferas quanto de folhosas, e tanto por processos quimicos quanto meca-
nicos, a quase totalidade da produgdo mundial deriva de fibra longa quimica
(BSKP), sendo as demais fibras utilizadas apenas em pequenas proporgoes,
para reduzir o custo. Entretanto, a Suzano anunciou recentemente [Fontes
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(2013)] que esta desenvolvendo uma celulose fluff a base de eucalipto, que
pode ser usada em uma proporg¢ao de até 70% em conjunto com a fluff de
BSKP. Ainda ¢ cedo para avaliar se tal inovagao sera de fato bem-sucedida,
mas a companhia afirmou que, caso os testes com fraldas obtenham resultados
positivos (até o momento a empresa realizou testes apenas com absorventes fe-
mininos), devera investir em uma unidade industrial dessa nova fibra em 2015.

Para conseguir as caracteristicas desejadas na folha seca da pasta fluff,
o fabricante deve prensar muito suavemente a folha imida da celulose e
depois seca-la vagarosamente até graus de umidade de 6% a 8%. Tanto a
gramatura como a densidade e a espessura devem ser as mais uniformes
possiveis. Tal morosidade ante a producao da linha de pasta iimida ¢ uma
restri¢ao a produgao de celulose fluff [Foelkel (2010b)]. Outra diferenca entre
a celulose fluff e BSKP para papéis é que a primeira ¢ vendida em bobinas,
semelhantes ao papel, enquanto a segunda ¢, em geral, expedida em fardos.

Demanda

De acordo com Phillips (2012), 63% das vendas de celulose fluffem 2011
foram destinadas a fabricacao de fraldas (39% infantis e 24% adultas) e 26%
aabsorventes intimos, com a parcela restante sendo utilizada na fabricagao de
produtos porosos de limpeza e conforto, bem como demais utilizagdes (Gra-
fico 8). Vetores positivos para a demanda sdo o aumento global da renda, da
populacao, bem como seu envelhecimento, que vem acarretando forte ele-
vagdo no consumo de fraldas geriatricas. Do lado negativo, a maior ameaca
para a demanda reside na concorréncia com os SAP, que vém, ao longo dos
anos, reduzindo a necessidade de fluff consumida na fabricagdo de cada unida-
de produzida. Um exemplo dessa tendéncia foi o langamento, em 2010, pela
P&G, de uma fralda sem fluff, que foi seguido recentemente pela Drylock.

E vélido mencionar que existe uma crescente preocupagio ambiental com
o descarte das fraldas, o que pode favorecer o uso de celulose fluff, material
biodegradavel e obtido de fonte renovavel, em detrimento dos SAP, oriundos
da industria petroquimica. Outro fator negativo ¢ que, sendo um derivado, os
SAP tendem a guardar alguma correlagdo com as cotagdes de petroleo, que
vém apresentando tendéncia de notavel elevacao nas ultimas décadas. Por
fim, a producdo de SAP ¢ bastante concentrada no mundo. Segundo Bello
(2008), a producdo de SAP deriva da cadeia do acido acrilico, produzido
por poucas empresas no mundo, uma vez que detém a tecnologia produtiva,



levantando altas barreiras a entrada nesse segmento. Ainda segundo o au-
tor, em 2005, os quatro principais produtores mundiais (Basf, Stockhausen,
Nippon Shokubai e Dow) detinham 77% da capacidade instalada global.
Nao existe nenhuma planta na América Latina de produgdo de acido acri-
lico, mas a Basf estd construindo a primeira, localizada no Brasil, no polo
de Camagari (BA). Com investimentos de R$ 1,2 bilhdo e start-up previsto
para o fim de 2014, a planta também produzira SAP [Scaramuzzo (2013)].

Grafico 8 | Demanda global de fluff em 2011, por produto final
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Fonte: Phillips (2012).

Grafico 9 | Consumo global de fTuff (em milhdes de t)
a 6 -

\

Fonte: RISI.

o a o oT < wn O ~ o (=2} o - o
o S o Q s} o [} o o o 3 ) )
o o o
g < 8 8 8§ 8 8 8 8 g ®’ R R
K Mercados maduros M Mercados emergentes /

w
asony 9 adeq | &



Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? | §

Assim como no caso do consumo de papéis, na celulose fluff sao os mer-
cados emergentes que vém puxando o crescimento, conforme se pode notar
no Grafico 9. Segundo dados da RISI, de 2000 a 2012 0 CAGR do consumo
global de fluff foi de 3,6% (desempenho somente inferior ao da celulose
soltvel e de BHKP de mercado), dos quais 0,9% nos mercados maduros e
7,6% nos emergentes. Ainda de acordo com a consultoria, quanto a popula-
cdo global, vivem nos emergentes 92% dos bebés em idade de usar fraldas,
88% das mulheres com idade entre 15 e 49 anos e 71% dos idosos acima
de 65 anos. Portanto, a tendéncia esperada ¢ que os emergentes continuem
puxando o consumo global de f/uff no futuro. Projecdes da Weyerhaeuser,
importante player desse mercado, apontam que o consumo de fluff deve se
situar pouco acima dos 6 milhdes de toneladas em 2017, com um CAGR
no periodo pouco superior a 3% [Weyerhaeuser (2013)].

De acordo com a RISI, o consumo brasileiro de fluff'em 2011 foi pro-
ximo a 300 mil toneladas. O pais vem apresentando dinamismo em seu
apetite por fluff, puxado pela melhor distribuigcdo de renda ocorrida nos
ultimos anos, que trouxe milhares de novos consumidores ao mercado.
Segundo o The Disposable Diaper Industry Source (Tabela 9), o Brasil
¢ o terceiro maior mercado global de fraldas infantis (atras dos Estados
Unidos e da China), apesar de ter uma baixa taxa de penetracao, indicando
haver ainda muito potencial de crescimento no futuro. Dados da Nielsen
mostram que, em 2011, o mercado de fraldas infantis nacional cresceu
3,4% em volume e 7,8% em valor, atingindo o patamar de R$ 3,1 bilhdes,
sendo liderado pela P&G e pela Hypermarcas [Em fraldas (2012)]. Ain-
da de acordo com a consultoria, nas fraldas adultas houve crescimento
de 17% em volume e de 20% em valor (alcangando R$ 1 bilhdo) [Meyge
(2012b)]. Em absorventes, os dados apontam para uma queda de 2,8% em
volume (5,3 bilhdes de unidades) e 6,4% em valor (alcangando R$ 1,3
bilhdo) [Meyge (2012a)].

Tabela 9 | Consumo global de fraldas infantis, 20m

Pais Bilhdes unidades/ano Taxa de % consumo
X penetracao atual
Atual Potencial (%)
Estados Unidos 21,3 22,3 96 17
China 12,1 75,7 16 10

Continua



Continuag¢do

Pais Bilhdes unidades/ano Taxa de % consumo
penetracio atual
Atual Potencial (%)
Brasil 7,7 15,7 49 6
México 6,8 9,9 69 5
Japao 5,7 5.8 98 5
Russia 4,1 6,3 65 3
Reino Unido 3,8 4,1 93 3
Franga 3,7 39 95 3
Turquia 3,6 6,5 55 3
Indonésia 3,3 18,5 18 3
Alemanha 3,3 34 96 3
India 24 99,6 2 2
Africa do Sul 24 4.4 55 2
Argentina 2,4 3,3 72 2
Italia 2,2 2.4 93 2
Demais paises 41,0 1522 27 33
Mundo 125,8 434,0 29 100

Fonte: The Disposable Diaper Industry Source.

Oferta

A oferta de fluff ¢ extremamente concentrada. A RISI lista, para o fim de
2012, 6 milhdes de toneladas/ano de capacidade instalada de fluff;® e, des-
se total, 89% localizam-se no Sul dos Estados Unidos. Conforme ja men-
cionado, a regido abrange uma das fontes de madeira mais baratas e mais
adequadas a producao de fluff (pinus elliotii, em especial, e pinus taeda,’
em menor medida), e as empresas da regido vém continuamente se aprovei-
tando dessas vantagens para expandir sua producdo de fluff' em detrimento
de BSKP destinado a papéis. De 2000 a 2011, o CAGR da capacidade efe-
tiva de fluff nos Estados Unidos foi de 4,9%, enquanto, em BSKP para pa-

8 Todas 100% baseadas em BSKP, podendo haver outras pequenas capacidades ndo mapeadas,
especialmente a base de outras celuloses.
? Popularmente conhecidas nos Estados Unidos como Slash pine e Loblolly pine, respectivamente.
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péis, foi de -0,9% e, nas demais pastas (basicamente BHKP ¢ UKP), -2,3%
(Grafico 10). E interessante salientar que muitas plantas tém a capacidade
de flexibilizar produgao entre BSKP e fluff, a depender das condi¢des de
mercado de cada celulose.

Grafico 10 | Capacidade efetiva de celulose de mercado nos Estados Unidos
(em mil t/ano)
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Fonte: RISI.

Além da concentracdo geografica, também existe uma concentracao de
capacidade em poucas empresas (Grafico 11): as trés principais companhias
detinham 73% da capacidade instalada no fim de 2012 e as cinco maio-
res, 85%. Entre os recentes projetos concluidos e anunciados, constam: o
ja citado projeto da nova entrante Klabin previsto para 2016 (anunciadas
400 mil toneladas/ano de BSKP, sem explicitar quanto desse total sera di-
recionado a fluff); a saida da Rayonier do segmento, pela conversdo de sua
linha de fluff (260 mil toneladas/ano) para celulose soltivel (julho de 2013);
e a conversao, no inicio de 2012, de uma linha de 225 mil toneladas/ano
de BSKP, para ser flexivel entre a producdo dessa fibra e de fluff, pela Alto
Parana (subsidiaria da Arauco). Destaca-se que a produc¢ao de fluff da
Alto Parana ¢é baseada em pinus taeda.



Grafico 11 | Capacidade instalada de fluff, quarto trimestre de 2012
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Fonte: RISI.

Nota: Para linhas flexiveis em producédo de outros tipos de celulose, a consultoria estima qual foi a
capacidade disponivel de cada mercado no periodo analisado.

Um movimento interessante e potencialmente perigoso para os players
estabelecidos ocorreu em 2010, quando a Domtar converteu sua planta
de I&E woodfree nao revestido em uma das maiores linhas do mundo de
Sfluff (com 460 mil toneladas/ano, em relagdo a uma média de mercado de
300 mil toneladas/ano), tornando-se uma nova entrante com 8% de capa-
cidade do mercado. A Domtar ¢ a terceira maior fabricante global de I&E
woodfree nao revestido, com 3 milhdes de toneladas/ano de capacidade
instalada, e viu nesse movimento uma oportunidade de reduzir sua exposi-
¢do ao decadente mercado de I&E e entrar em novos negdcios com carac-
teristicas mais promissoras. O declinio dos papéis graficos em mercados
desenvolvidos traz um risco a ocorréncia de movimentos semelhantes a esse
(ainda que ndo necessariamente para fluff, mas para outros tipos de fibra),
em especial para produtores com linhas integradas competitivas de celulose.

O Brasil, até recentemente, tinha uma pequena capacidade de fluff. No
fim de 2011, a Lwarcel, que produz BHKP de mercado, fechou sua unidade
com capacidade de 18 mil toneladas/ano a base de BSKP importada. Pouco
antes, a Cambara converteu sua planta de 36 mil toneladas/ano (fabricada a
partir de florestas nacionais de pinus) para a produgdo de celulose soluvel.
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Comeércio exterior

Nao existem estatisticas detalhadas separando o que € celulose para papéis e
fluff, o que é ainda mais relevante no caso do comércio exterior, pois nio existe
um cddigo especifico para esse produto. A maioria das negociagdes de fluff'¢
incluida nas estatisticas de BSKP, o que sera visto em detalhes mais adiante.

Rentabilidade

De 2000 a 2012, em valores nominais, a média das cotagdes do mercado
europeu de SBSK foi de US$ 665/t e de fluff, US$ 766/t (Grafico 12), dife-
renga de US$ 101/t, com correlagéo bastante elevada: 0,94 na comparagio
mensal, que sobe a 0,96 se consideradas as cotacdes de fluff com um més
de atraso. Se analisadas as cotagdes em termos reais, em US$ de dezem-
bro de 2012, a média de SBSK vai a USS 755/t e de fluff, a US$ 870/t, um
diferencial de US$ 115/t. Nos Estados Unidos, a média real de SBSK foi
de US$ 828/t e de fluff, US$ 889/t, com um diferencial um pouco menor
(US$ 61/t), mas com cotagdes mais altas do que na Europa e com um cus-
to de frete (na optica de um produtor do Sul dos Estados Unidos) menor.

Grafico 12 | Cotacdes reais, entrega Europa (em US$/t dez. 2012)
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Fonte: Elaboracao propria, com base em RISI e U.S. Bureau of Labor Statistics.

Além de apresentar maior valor agregado, a celulose flufftambém revela
menor volatilidade, expressa por um coeficiente de varia¢ao no periodo de
21%, ante 24% em SBSK. Mesmo no auge da crise financeira, as cotagdes
de fluff cairam menos do que de SBSK, ¢ o diferencial de preco entre as fi-



bras chegou a seu maximo. Essa menor volatilidade pode ser explicada: pelo
menor tamanho do mercado; pela maior concentragao da produgao em pou-
cas empresas; pela flexibilidade em optar entre produgdo de fluff ou BSKP
em uma mesma linha; e pela maior resiliéncia da demanda' (as vendas de
Sfluff cresceram em 2009, ao passo que recuaram em BSKP para papéis).

Dados da RISI sobre custo caixa de producao (Grafico 13) indicam que,
na Regido Sul dos Estados Unidos, existe pouca diferenga entre a produgio
de fluff e de SBSK (havendo casos de plantas de fluff mais competitivas do
que de SBSK). Na média, no quarto trimestre de 2012, a diferenca de custo
entre ambas as celuloses foi de US$ 22/t, o que, considerando o diferencial
de preco médio desde 2000, indica uma margem adicional de aproximada-
mente US$ 90/t para os produtores de fluff do Sul do pais. E valido ainda
destacar que a fluff tem um investimento incremental em relagdo a BSKP,
na linha de secagem, ao redor de US$ 70/t (representando um pequeno custo
de capital de cerca de US$ 7/t). Em relag@o as demais regides produtoras, a
Argentina aparece com valores de produgdo pouco abaixo dos Estados Uni-
dos, ao passo que as produtoras europeias se mostram pouco competitivas,
sobretudo pelo alto custo da madeira.

Grafico 13 | Custo caixa,” quarto trimestre de 2012 (em US$/t)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em RISI.
“ Inclui fibra, quimicos, salarios de funcionarios alocados a produg¢do, energia e materiais.

10 Tal resiliéncia da demanda é semelhante ao que ocorre em papéis sanitarios [Vidal e Da Hora (2013)],
que também ¢ um item de higiene pessoal.

w
=
=

ason(a) 3 [adeq |



w
=
N

Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? |

Celulose kraft branqueada de fibralonga

Demanda

As principais destinagdes de BSKP sdo para a produgdo de papéis de I&E,
seguidos de sanitarios e papel-cartdo. Por isso, a ameaca digital que paira
sobre o segmento de I&E ¢ uma das maiores incertezas que residem sobre
o futuro da fibra. Tradicionalmente, a demanda de I&E tinha alta correlacdo
com a renda. No ano 2000, uma regressao linear simples entre PIB per capita,
em US$ Purchasing Power Parity'! (PPP), e consumo de I&E per capita de 84
paises que, somados, correspondiam a 95% do consumo global apresentava
coeficiente de determinagdo (R?) de 0,89. Ja em 2012, a mesma regressao,
com 0s mesmos paises, apontava para um R* de 0,73. Sobretudo depois de
2008, houve notavel recuo no consumo per capita dos paises desenvolvidos,
ao passo que nos emergentes observa-se ampliacdo do consumo, restando
a incognita de até quando esse padrio vai se manter.

Grafico 14 | Consumo de I&E per capita (kg/ano/habitante) e PIB per capita
(em USS$ PPP)
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Fonte: Elaboracao propria, com base em RISI e World Bank.

Outro motor da demanda decorre da substituicdo de fibra integrada por
de mercado. Apesar de apresentar um dos maiores custos de producgdo de
celulose do mundo, a China possui plantas de celulose BHKP de mercado,
que provavelmente devem ser integradas a produgado de papéis ao longo do
tempo, seja diretamente (em unidades anexas) ou indiretamente (direcio-
nando o insumo para plantas industriais proprias localizadas no pais). Mui-
tos desses produtores obtém seus recursos florestais por meio de madeira
importada, atividade de baixa rentabilidade econdmica, que so ¢ realizada
em larga escala, além da China, pelo Japao. Nesse contexto, a grande con-

! Paridade de poder de compra.



centragdo de produgdo de BHKP na América Latina pode ser vista como
uma ameaga aos chineses e um incentivo a producao propria de celulose.

Entretanto, isso ndo se verifica em relagdo a BSKP, visto que existem pou-
quissimas plantas produzindo essa celulose na China, sejam integradas ou
de mercado (as importacdes respondem por 94% do total consumido no pais
contra 54% em BHKP), conforme Tabela 10 e Grafico 15. A grande concor-
réncia pela madeira com as industrias de serrados e painéis inibe a produgéo
de celulose com base em coniferas, o que ¢ agravado pelo fato de essa fibra
ser costumeiramente utilizada em pequenas proporgdes, sendo a importagdo o
caminho natural para suprir as necessidades chinesas. Ja em BHKP, sua grande
utilizagdo como fonte principal de fibras incentiva a fabricagdo integrada de
celulose, especialmente em grandes plantas de I&E e papel-cartdo, pois a escala
de producao desses papéis justifica um tamanho adequado da linha de celulose.

Tabela 10 | Mercado chinés de fibra quimica kraft de madeira, 2012 (em mil t)

Fibra Consumo Producio interna  Importacdes Importagio/consumo

total Mercado Integrada Total (%) Mercado (%)
BSKP 6.948 282 141 6.525 94 96
BHKP  10.943 2.398 2.589 5.956 54 71
UKP 1.283 186 578 519 40 74

Fonte: RISI.

Grafico 15 | Importacdes chinesas de celulose quimica* (em mil t)
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Fonte: RISI.
* Inclui fluff.
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Em termos regionais e especificamente sobre a demanda por BSKP
de mercado (que inclui fluff), o principal destaque, mais uma vez, ¢
a China, responsavel por 28% do consumo mundial em 2012 e com
CAGR desde 2000 de 15% (Grafico 16). A Europa Ocidental, segundo
maior mercado, com 27% de participacdo, apresentou CAGR negativo
(-1,5%), assim como outras regides desenvolvidas, como América do
Norte (-1,6%) e Japao (-2,6%). Na totalidade, o mercado cresceu a uma
taxa de 2%. Apesar de ndo ser possivel precisar quanto desse crescimento
deveu-se a fluff, o CAGR de BSKP para papéis, excluida essa celulose
absorvente, seria em torno de 1,5%, bastante inferior ao registrado em
BHKP, de 4,5%.

Grafico 16 | Consumo global de BSKP de mercado, incluindo fluff (em mil t)
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Fonte: RISI.

Oferta

A capacidade instalada integrada de BSKP se localiza predominan-
temente no Hemisfério Norte. Em 2012, os maiores destaques foram os
Estados Unidos, com 6,7 milhdes de toneladas/ano de capacidade efeti-
va (46% do total mundial), seguidos dos paises nordicos europeus, com
3,4 milhoes de toneladas/ano (23% do total), e do Japdo, com 1,7 mi-
lhao de toneladas/ano (12% do total), como mostra o Grafico 17. Essa
capacidade se encontra em grande risco, uma vez que consideravel par-



cela dessa producdo esta direcionada para os papéis graficos. Também
existe o receio de que alguma parte dessa capacidade, mais competitiva,
migre para a celulose de mercado (como ocorreu no ja citado caso da
Domtar). Isso pode vir a ocorrer no Sul dos Estados Unidos, na medida
em que no Japao e nos paises nordicos a competitividade na celulose ¢
substancialmente reduzida.

Grafico 17 | Capacidade efetiva integrada de BSKP, 2012 (em milhdes de t/ano
e % do total)
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Fonte: RISI.

Entre 2000 e 2012, quanto ao volume, houve variagdo liquida negati-
va de 3,3 milhdes de toneladas/ano de capacidade integrada de BSKP no
mundo: 3,3 milhGes de toneladas/ano na América do Norte e 0,6 milhoes
de toneladas/ano nos paises nordicos, com variagao liquida positiva de 0,75
milhdo de toneladas/ano no Japao e na Europa Oriental.

Jéa a capacidade instalada de BSKP de mercado (excluindo fTuff) concen-
tra-se na Europa e América do Norte, com 84% do total instalado no fim de
2012. Conforme ilustra o Grafico 18, o maior destaque global é o Canada,
com 6,4 milhdes de toneladas/ano de capacidade instalada ou 31% do to-
tal, seguido de Finlandia (15%), Suécia (14%) e Chile (11%). As maiores
variagoes liquidas positivas na capacidade, entre 2000 e 2012, ocorreram
nos paises nordicos, no Chile, no Japao e na Alemanha (conforme visto an-
teriormente, nos Estados Unidos houve aumento de participacao em fluff'e
ndo em BSKP para papéis).
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Grafico 18 | Capacidade instalada de BSKP de mercado, excluindo fluff, quarto

trimestre de 2012 (em milhdes de t/ano e % do total)
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Fonte: RISI.

Ha cerca de 4 milhoes de toneladas/ano de capacidade (19% do total) em
regides de custo caixa abaixo dos US$ 400/t (sem frete), tais como Chile, Ar-
gentina e no Sul e no Sudoeste dos Estados Unidos, enquanto outros 5,1 mi-
Ihdes de toneladas/ano (25%), com custo acima dos US$ 530/t, localizam-se
no Japao, na China, em algumas regides do Canada, na Suécia e em outros

paises europeus (Grafico 19).

Grafico 19 | Custo caixa e capacidade instalada de BSKP de mercado, excluindo

fluff, quarto trimestre de 2012
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Fonte: Elaboragao propria, com base em RISI.



Tal situagdo ¢é bastante distinta do cenario de BHKP, no qual a grande
quantidade de expansdes se deu em regides de baixo custo de producao
(notadamente no Brasil). No quarto trimestre de 2012, 58% da capaci-
dade global (13,7 milhdes de toneladas/ano) tinha custo caixa abaixo de
USS 350/t. Apenas 4% (1,4 milhdo de toneladas/ano) da capacidade mun-
dial tinha custo acima dos US$ 480/t (Grafico 20).

Grafico 20 | Custo caixa e capacidade instalada de BHKP, quarto trimestre de 2012
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em RISI.

De 2002 a 2012, houve fechamento de 3,2 milhdes de toneladas/ano
de capacidade de BSKP (incluindo fIuff) em relacdo a um aumento bruto
de 7,7 milhdes de toneladas/ano (41%). Na fibra curta, os fechamentos
corresponderam a 4,8 milhdes de toneladas/ano e os aumentos, a 15,2
milhdes de toneladas/ano (32%). Proporcionalmente, houve mais fecha-
mentos em BSKP do que em BHKP, porém as novas adigdes de capacida-
de em BSKP ocorreram, em maior parte, fora das regides de baixo custo,
sobretudo pela falta de plantios no Hemisfério Sul e pelas dificuldades
de investimento na Russia.
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Desde 2010 vem-se observando como nova tendéncia a conversao
de unidades fabris de celulose para papéis em celulose soluvel [Vidal
(2013)]. Todas as fibras quimicas branqueadas (BHKP, BSKP, fluff e sul-
fito) vém sendo afetadas por tal movimento, principalmente no caso de
plantas pouco competitivas do Hemisfério Norte: apenas em 2013, 390
mil toneladas/ano de capacidade instalada de BSKP foram retiradas do
mercado em funcdo de conversoes para celulose soluvel. Apesar do ele-
vado crescimento da demanda por essa celulose especial, a oferta parece
estar reagindo de maneira ainda mais vigorosa, o que leva a crer em um
menor impeto de conversdes, ao menos no curto prazo. No longo prazo,
a tendéncia ¢ que continuem havendo conversoes, especialmente em vir-
tude da grande quantidade de novos projetos em regides de baixo custo
de producao, sobretudo em BHKP.

Segundo a RISI, a variacdo liquida de capacidade anunciada para o
periodo entre 2013 ¢ 2018, ¢ de 2,1 milhdes de toneladas/ano em BSKP,
em relagdo a 14,5 milhdes de toneladas/ano em BHKP, o que, em termos
percentuais, significa uma adigdo anual média aproximada, em relagdo
ao ano anterior, de 2% e 7%, respectivamente. Portanto, a pressdo por
fechamentos de capacidades nos proximos anos sera maior na fibra curta
do que na longa.

No que concerne aos aspectos geograficos, em BSKP os projetos
anunciados concentram-se na Russia, Bielorrussia, Chile, Brasil e Sué-
cia. J& em BHKP existe um predominio do Brasil (com 10 milhdes de
toneladas/ano), seguido de Indonésia, Uruguai, China e Chile. Ainda
que nem todos esses projetos sejam concluidos (ou concluidos no tem-
po previsto), parece existir uma excessiva concentragdo de adigdo de
capacidade na fibra curta (a despeito das maiores taxas de crescimento
previstas na demanda).

Enquanto na fibra curta as cinco principais empresas detém 47% do mercado
¢ as dez maiores 64%, esses percentuais alcangam 37% e 61%, respectivamente,
na fibra longa (excluindo capacidade de fluff), o que indica um maior poder de
mercado dos produtores de BHKP do que o dos de BSKP (Grafico 21). Como
0s projetos anunciados para os proximos anos estao dispersos por diversas em-
presas, a industria ndo deve apresentar aumento de concentragio (seja na fibra
curta ou longa), a menos que ocorram movimentos de fusoes e aquisicdes.



Grafico 21| Capacidade efetiva de celulose de mercado, 2012

Grafico 21A | BSKP para papéis
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Fonte: RISI.

Comeércio exterior

Como ¢ possivel observar no Grafico 22, as exportacdes de BSKP sao
bastante concentradas: Canada, Estados Unidos, Suécia e Finlandia foram
responsaveis por 75% das vendas externas mundiais em 2012. Acrescen-
tando-se as vendas do Chile, Russia e Alemanha, os sete paises representam
92% das exportacdes. Em BHKP, o Brasil ¢ responsavel por 40% do total.
Somando a essa fatia os percentuais de Indonésia, Chile, Canada e Espa-
nha, atinge-se 74%. Considerando-se as novas plantas que deverdo entrar
em operagdo nos proximos anos no Brasil, ¢ provavel que aumente a par-
ticipagdo do pais no total exportado em BHKP no mundo. J4 em BSKP, os
quatro maiores exportadores devem perder participagdo, uma vez que apenas
a Russia e o Chile apresentam grandes projetos previstos.
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Grafico 22 | Participacdo no volume exportado mundial de 2012
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Fonte: Trade Map.

Os principais importadores de BHKP sao Europa Ocidental (36%), Chi-
na (29%), demais asiaticos (15%) e Estados Unidos (9%). Em BSKP, os
destaques mudam de posi¢do: China (34%), Europa Ocidental (27%), de-
mais asiaticos (14%) e Estados Unidos (10%). Portanto, a dependéncia das
compras chinesas ¢ maior na fibra longa do que na curta.

Quanto ao saldo comercial, em BSKP (Grafico 23) os maiores supera-
vits sdo registrados por Canada, Estados Unidos, Suécia, Finlandia, Chile
e Russia. Do lado negativo, sobressaem China, demais europeus, demais
asiaticos, resto da América Latina e Japao. Apesar de o saldo comercial
brasileiro de BHKP, em volume, ter sido 56% superior ao do Canada em
BSKP, em termos financeiros foi apenas 11% acima, em razdo do maior
valor da fibra longa em comparagao a curta.



Grafico 23 | Saldo comercial de BSKP (em mil t), 2012
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Grosso modo, as cotagdes de BSKP costumam se dividir entre fibras
oriundas do sul (SBSK), fibras oriundas do norte (NBSK), ambas do He-
misfério Norte, e a da espécie pinus radiata [bleached radiata pine kraft
(BRPK)], geralmente proveniente do Chile e, em menor volume, da Nova
Zelandia. Em relag¢do aos mercados, as trés principais pracas de negociacao
sdo os Estados Unidos, a Europa e a China. Os precos ndo incluem os des-
contos e s30 na modalidade Cost, Insurance and Freight (CIF). O periodo
das analises ¢ o compreendido entre 2000 e 2012, com base nas cotacdes
da RISI, e todos os valores sdo expostos em termos reais, ajustados pela
inflagdo dos Estados Unidos [Consumer Price Index (CPI)] com base em
USS$ de dezembro de 2012.

A correlacao entre as cotagdes de fibra longa ¢ altissima, acima de 0,99
em todas as pragas de negociagdo. Na Europa e nos Estados Unidos exis-
te um prémio médio de USS$ 42/t nas cotagdes de NBSK ante a SBSK (a
fibra longa nortenha ¢ tida como de maior valor em relacdo a do sul, gra-
¢as ao menor gasto com energia na fabricagdo do papel, além de sua maior
resisténcia). Ja na China, o diferencial médio de NBSK ante a BRPK ¢ de
USS$ 17/t (ndo ha prego de referéncia para a radiata nos Estados Unidos e
na Europa). Ja em relag@o a fibra curta, na Europa, NBSK tem um prémio
de US$ 70/t ante a BEKP; nos Estados Unidos, de US$ 57/t; e, na China,

w
ason@Eyaeded | N



w
N
N

Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? |

de US$ 49/t. Apesar da elevada volatilidade e de alguns periodos em que o
preco da fibra curta chega a superar o da longa (especialmente na China),
a tendéncia vem sendo de um aumento no diferencial entre as cotagdes de
fibra longa (NBSK e SBSK) e BEKP, a despeito da elevada correlagdo entre
as fibras (graficos 24, 25 e 26).

Grafico 24 | Cotacdes de fibra longa na Europa (em US$/t dez. 2012)
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Fonte: Elaborago propria, com base em RISI e U.S. Bureau of Labor Statistics.
Grafico 25 | Cotagdes de fibra curta de eucalipto (em US$/t dez. 2012)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em RISI e U.S. Bureau of Labor Statistics.



Grafico 26 | Diferencial de NBSK em relacdo a BEKP (em US$/t dez. 2012)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em RISI e U.S. Bureau of Labor Statistics.

Todas as cotagdes utilizadas nos graficos acima (e ao longo do artigo) refe-
rem-se ao preco-lista. Sobre esse prego ainda incidem descontos e rebates que
nao sdo publicos. Apesar da pouca transparéncia sobre essa questdo, rumores
de mercado dao conta que os descontos vém sendo ampliados no decorrer do
tempo, o que reduziria o pequeno ganho real que as cotagdes vém apresen-
tando desde 2000 (na fibra longa, uma vez que na curta houve estabilidade)."
Para tentar inferir a0 menos uma ordem de grandeza desse aumento, calculou-
-se um grau de desconto de produtores brasileiros de BEKP, feito em bases
trimestrais, pela média do preco liquido de exportagdo de Suzano e Fibria'
(ponderado pelo volume exportado de celulose de cada empresa), converti-
do pela média do US$ do periodo. Em seguida, comparou-se esse prego com
uma média dos precos-lista de Estados Unidos, Europa e China, ponderados
pelo volume exportado de BEKP pelo Brasil para cada uma dessas regides,
segundo informado pela Secex. Nesse caso, observa-se que o desconto médio
sobre o0 prego-lista “médio”, que estava ao redor de 15% no primeiro trimes-
tre de 2004, vem subindo continuamente, situando-se ao redor dos 20% no
segundo trimestre de 2013 (Grafico 27). Durante o periodo, a participagdo
dessas duas empresas foi de cerca de 60% do volume exportado pelo Brasil.

12 Destaca-se que as cotagdes tiveram retra¢do real nas décadas de 1980 e 1990, acompanhando a queda
nos custos, conforme sera visto adiante.
13 Antes do terceiro trimestre de 2008, foram somados os dados das antigas VCP e Aracruz.

w
N
w

ason(a) 3 [adeq |



W
N
S

Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? |

Grafico 27 | Descontos médios implicitos de Fibria e Suzano
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Fonte: Elaboracao propria, com base em releases de empresas, RISI, Bacen e Secex.

Em relacdo ao custo caixa (excluido frete), segundo a RISI, a média
global de BSKP no quarto trimestre de 2012 foi de US$ 479/t, ou 31%
acima dos US$ 367/t da fibra curta. A diferenga (US$ 112/t) é maior do
que o diferencial de prego (entre US$ 70/t e US$ 50/t, conforme visto
anteriormente), indicando que a rentabilidade média dos produtores de
fibra longa ¢ inferior aos de fibra curta. A madeira responde por US$ 67/t
dessa diferenga, sendo salarios (US$ 31/t) o segundo principal fator, se-
guido de quimicos (US$ 13/t) e materiais (US$ 7/t). Energia é o unico
fator que é menor na fibra longa do que na curta (diferenca de US$ 5/t), o
que ¢ explicado pela maior presenga de casca e lignina nas coniferas em
comparagao as folhosas. Na questao dos saladrios, a maior concentragdo de
producao de fibra longa em paises desenvolvidos explica boa parte dessa
diferenga. Em relagdo ao maior gasto com quimicos, uma parcela é ex-
plicada pela necessidade de etapas adicionais de branqueamento na fibra
longa. Ademais, existe outra questdo que se aplica a todos os fatores: na
média, as linhas de BSKP s@o menores do que em BHKP (183 mil t/ano e
238 mil t/ano, respectivamente, como aponta Grafico 28), indicando me-
nores ganhos de escala e, como consequéncia, maiores gastos unitarios
de insumos por tonelada de celulose produzida.



Grafico 28 | Capacidade e idade tecnolégica médias de linhas de BSKP e
BHKP, quarto trimestre 2012
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Fonte: Elaborag@o propria, com base em RISI.

Nos ultimos anos, houve um achatamento da curva de oferta de BHKP
bastante superior ao da de BSKP. O Grafico 29 apresenta as curvas de oferta
das fibras longa e curta em 2002 e 2012 (em US$ de 2012 ajustados pelo
CPI). Nele, o eixo das abscissas representa a capacidade instalada acumu-
lada global da industria, e o eixo das ordenadas, o custo caixa de producao
sem frete (US$/t). Marcado com um “X” esta o produtor marginal, isto ¢, 0
ultimo produtor que atende a demanda (caso os produtores de custo inferior
ao seu operem a 100% de sua capacidade). No fim de 2002, em BSKP, havia
uma diferenca, entre os produtores de menor custo caixa e o produtor mar-

w
N
vl

ason(a) 3 [adeq |



w
N
(o))

Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? |

ginal, de USS$ 260/t, enquanto em BHKP essa diferenga era de US$ 230/t.
Dez anos depois, houve recuo na diferenga em ambos os mercados, porém
o diferencial de custo entre o produtor de baixo custo e o marginal perma-
neceu mais elevado em BSKP (US$ 240/t) do que em BHKP (US$ 160/t).

A redugao do nimero de produtores de custo mais elevado reduz a “gor-
dura” dos produtores de menor custo e, portanto, aumenta seu risco em
momentos de quedas nos precos, dado que o custo dos produtores menos
competitivos € um importante piso para o preco da celulose. Isso porque,
abaixo do custo variavel de produgao, tais produtores tendem a paralisar a
produgdo, o que auxilia no reequilibrio entre a oferta e a demanda e, conse-
quentemente, na elevagao dos pregos e na recuperagdo do mercado.

Grafico 29 | Curva de oferta de celulose de mercado e produtor marginal
(em USS$ de 2012)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em RISI.



Em termos historicos, o custo de produgdo (considerando o custo
do frete para Europa), tanto de fibra curta quanto de longa, apresentou
variacdo real negativa até o inicio de 2001, quando iniciou um periodo
de valorizagdo real. As explicagdes para a redugdo no custo real entre
1983 e 2001 residem no aumento da escala, nas melhorias genéticas
florestais ¢ na migracdo da producdo para regides mais competiti-
vas. Ja os aumentos posteriores a 2001 s@o consequéncia de inflacdo
de insumos como quimicos e madeira — este ultimo impactado pelo
aumento no prego da terra — além de menor ritmo de crescimento da
produtividade florestal e do fortalecimento das moedas de importantes
regides produtoras.

Ao subtrair o custo do preco-lista (sem descontos) para entrega
na Europa, verifica-se — novamente em termos reais — que a margem
“caixa” média dos produtores menos competitivos em BSKP foi leve-
mente inferior a dos de BHKP (Grafico 30). Contudo, estabelecendo
a comparagdo entre os produtores de mais baixo custo, o Chile vem
obtendo melhores resultados do que o Brasil. Em todos os casos, as
margens do periodo 1983-1999 foram melhores do que no periodo
2000-2012, indicando um endurecimento das condi¢des de mercado
para todos os participantes (sobretudo pelo fato de que essa conta nao
inclui os descontos).

Grafico 30 | Margem “caixa” para entrega na Europa (em US$/t dez. 2012)

Grafico 30A | BSKP
e N

1.100 -

900

700

500

300

100

-100

) 7 ~ o = o wn ~ ) = m L ~ o)) =
0 o N o o o <} o o o —
E B E R £ 2222 2 2 2 8 F
- = £ K - = B K - = K

M Chile M Alto custo

w
N
~

ason(a) 3 [adeq |



w
N
o

Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? |

Grafico 30B | BHKP
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Fonte: Elaborag@o propria, com base em RISI e U.S. Bureau of Labor Statistics.

A principal questdo que ¢ como 0s pre¢os € as margens vao se com-
portar no futuro, em face das mudangas previstas no mercado, derivadas
das adicdes de capacidade em BHKP previstas para entrar no mercado nos
proximos anos. Sobre tal impacto, existem opinides divergentes: enquanto
alguns acreditam que o mercado devera absorver essas novas capacidades
sem maiores rupturas, outros creem em uma queda estrutural nas cotagdes
de fibra curta e na rentabilidade dos produtores, com fechamentos de capa-
cidades em regioes de alto custo produtivo do Hemisfério Norte.

Caso o segundo cenario se concretize, pode haver impactos em BSKP,
em razdo do fato de que os baixos precos da fibra curta devem deslocar (ain-
da que apenas momentaneamente) uma parte da demanda por fibra longa
e também de outras fibras, incluindo a de nonwood na China. Hoje o uso
de BSKP ja esta proximo aos limites minimos “aceitaveis” (uma vez que
produtores de papéis estdo continuamente buscando reduzir seus custos), o
que limita uma parte desse impacto, mas ndo o elimina. A alta correlagdo
entre os pregos das celuloses também pode trazer uma pressao baixista sobre
as cotagdes de BSKP, ainda que provavelmente em magnitudes diferentes,
implicando um aumento no diferencial das cotagdes entre as fibras. Histo-
ricamente, a correlagdo entre as cotagdes de celuloses (curtas e longas) na
Europa sempre foi bastante elevada, entre 0,96 e 0,99.

Uma grande questao ¢ o que determina o preco da celulose. Geralmente
em mercados de commodity, o custo de produgdo € um dos principais para-



metros para determinar o pre¢o de venda. Por exemplo, com base nos dados
da RISI e considerando cotacdes e custo com frete para Europa, entre 1983
e 1999, os produtores de alto custo de BSKP eram os que apresentavam
maior correlacdo com as cotagdes: 0,77, com NBSK, e 0,71, com BEKP
(Tabela 11). No periodo 2000-2012, todas as correlagdes se fortaleceram
(minimo de 0,76), e o custo de produ¢do de BHKP do Brasil passou a ter a
maior correlagdo com as cotagdes de celulose, tanto nas fibras curtas quanto
longas (seguido pelo Chile em BSKP). Como a maioria dos novos projetos
de celulose esta localizada no Brasil e, pela escala e modernidade do parque
industrial, vao apresentar custos ainda menores, este parece ser um indicio'*
ruim para produtores de celulose de ambas as fibras.

Tabela 11 | Correlacao entre custos e cotacdes de celulose curta e longa

Tabela 11A | 1983-1999

Alto custo Alto custo BSKP Chile BHKP Brasil
BSKP BHKP
NBSK 0,77 0,67 0,39 0,57
SBSK 0,68 0,59 0,35 0,47
NBHK 0,66 0,57 0,34 0,46
BEKP 0,71 0,64 0,37 0,51

Tabela 11B | 2000-2012

Alto custo Alto custo BSKP Chile BHKP Brasil
BSKP BHKP
NBSK 0,84 0,84 0,86 0,91
SBSK 0,82 0,83 0,85 0,90
NBHK 0,76 0,77 0,81 0,84
BEKP 0,77 0,78 0,82 0,85

Fonte: Elaboragao propria, com base em RISIL.

Para calcular as correlacdes da Tabela 11, foram utilizados valores em
USS; assim ¢ importante observar como se da a correlacdo entre taxas de
cambio e cotagoes de celulose. Nesse caso, comparam-se sete moedas (real
brasileiro, peso chileno, dolar canadense, rublo russo, coroa sueca, ripia da
Indonésia e euro), de 2002 a 2012,'> com as cotacdes de celuloses de fibra

14 E importante lembrar que correlagdo pode ser um sinal, mas ndo é uma garantia de causalidade.
15 A escolha de tal periodo deveu-se ao fato de o euro ser adotado como papel-moeda em janeiro de 2002.
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curta ¢ longa. Primeiramente, todas as cotagdes de celuloses apresentam cor-
relacdo negativa com essas moedas, o que ¢ algo esperado: como a celulose
¢ cotada em US$ e tem boa parte de seus custos atrelada a moeda local (no
Brasil, por exemplo, cerca de 80% dos custos da celulose sdo denominados
em real), uma valoriza¢do da moeda do pais onde se localiza o produtor de
celulose tende a reduzir o valor ganho com sua produgao, caso o prego de
venda se mantenha constante em USS$, o que acaba por implicar uma pres-
sdo desse produtor por um aumento nas cotagdes do insumo.

As moedas com correlagdo mais forte foram as de, em ordem decres-
cente, Canada, Brasil, Chile, Suécia, Zona do Euro, Russia e Indonésia. No
mesmo periodo, essas regides foram responsaveis por, respectivamente,
24%, 15%, 8%, 8%, 14%, 4% e 6% das exportagoes mundiais de celulose
(Tabela 12). Portanto, a forga da correlag@o entre as cotagdes de celulose e
das moedas seguiu quase a mesma ordem de importancia das exportacdes
mundiais do insumo.

Tabela 12 | Correlacao entre moedas e cotacoes de celuloses curta e longa, além de
participacao nas exportacées mundiais de celulose, 2002 a 2012

Canada Brasil Chile Suécia Zona Russia Indonésia

do Euro
NBSK (0,88)  (0,84) (0,83) (0,79)  (0,75) (0,33) (0,14)
SBSK 0,87)  (0,82) (0,81) (0,77)  (0,73) 0,31) (0,16)
NBHK 0,84) (0,790 (0,79) (0,73)  (0,68) (0,36) (0,13)
BEKP 0,84)  (0,78) (0,790 (0,73)  (0,67) (0,34) (0,13)

% exportagdes 23,6% 153% 7.8% 7,7% 14,1% 4,1% 6,1%
mundiais

Fonte: Elaboragao propria, com base em RISI.

Outra grande fonte de incerteza sobre a rentabilidade nos préximos anos
esta nos custos. Na questao florestal, uma das promessas reside na biotec-
nologia, e muitos produtores brasileiros e do resto do mundo ja discutem
¢ pesquisam sobre essa nova tecnologia, que pode resultar em maior pro-
dutividade (aumento do IMA Cel), implicando menor necessidade de in-
vestimento em terras e florestas, além de menor custo no frete da madeira
(pela reducdo do raio médio das florestas em relagdo a fabrica). Entretanto,
restricdes impostas por certificadores, como o Forest Stewardship Council
(FSC), ao uso de plantagdes com organismos geneticamente modificados li-



mitam sua aplica¢ao em plantios comerciais. A grande demanda por madeira
e a escassez de terras no mundo devem levar a uma revisao desse debate.

Do lado negativo, pressoes no custo da celulose deverao advir: do conti-
nuo aumento do custo da madeira em fungao da elevagao do prego da terra,
dado por uma populagdo mundial cada vez maior; do incremento no uso de
biomassa florestal como fonte de energia verde, especialmente pela deman-
da por pellets de madeira na Europa [Vidal e Da Hora (2011)]; do aumento
na demanda por bioenergia a partir de outras culturas (como milho e cana),
também pressionando o custo por terras; e da continua elevagdo do prego
do petrdleo, pressionando o custo logistico ¢ de quimicos. Outra fonte de
incerteza sdo as mudancas climdticas, que podem impactar negativamente
a produtividade das florestas e outras culturas agricolas.

Em relacdo ao desenvolvimento tecnologico da parte industrial, a prin-
cipal promessa para os proximos anos reside no conceito de biorrefinaria,
que, de maneira simplificada, pode ser definida como uma unidade industrial
que se utiliza de biomassa para producdo simultanea de distintos produtos,
como quimicos, biocombustiveis, energia elétrica e térmica, celulose, entre
outros [Vidal e Da Hora (2012)]. Ainda ¢ muito cedo para saber quais rotas
tecnoldgicas vao se provar viaveis e como vai se dar o impacto no setor.
Atualmente, algumas das mais promissoras linhas de pesquisa sao o desen-
volvimento de novos produtos (incluindo energéticos) a partir da lignina,'
do licor negro e de residuos, ou seja, produtos que, em teoria, devem apenas
aumentar a rentabilidade do uso de uma biomassa que nao ¢ direcionada ao
produto-chave das companhias. Destaca-se que a caldeira € o principal gar-
galo produtivo em muitas plantas de celulose (integradas e de mercado) ao
redor do mundo, e tecnologias de extracdo de lignina podem resultar em um
pequeno aumento de capacidade na produgdo de celulose, sem a necessida-
de de novos investimentos (desde que exista madeira disponivel). Ademais,
pesquisas para o desenvolvimento de novos produtos com o constituinte-
-chave para o setor, a celulose, também estao sendo feitas. Portanto, possi-
velmente, a industria incorrera em diversas alteragdes em sua estrutura no
longo prazo. O mais provavel é que ocorra uma diferenciagao nos produtos
ofertados, com a celulose se mantendo como o carro-chefe. Porém, ndo é
possivel descartar a hipotese de produtores voltarem inteiramente sua bio-
massa florestal para outros segmentos.

1 A Suzano possui uma planta-piloto de extracdo de lignina em Limeira (SP) desde 2012.
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Oportunidade para a industria nacional?

Panorama geral da industria nacional de celulose de fibra longa

Conforme visto, uma das principais caracteristicas do mercado nacional
de celulose de fibra longa € que a oferta de pasta de mercado é praticamente
inexistente. Além de quase toda integrada, a produ¢do nacional também ¢
bastante concentrada: em 2011, as trés maiores empresas produziram 76%
do total no pais e as cinco maiores, 87% (Grafico 31). Outra caracteristi-
ca dessa producdo integrada ¢ que ela € quase toda voltada a manufatura
de papéis de embalagem, com os produtores nacionais de papéis graficos
e sanitarios tendo de recorrer as importagdes para suprir suas necessidades
de fibra longa.

Grafico 31| Producao nacional de celulose de fibra longa em 201
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Fonte: Bracelpa.

As importagdes brasileiras de BSKP apresentaram CAGR de 3,8%
de 1997 a 2012, segundo dados da Secex (em face de um crescimento da
produgado interna ao redor de 1,4% a.a., conforme Gréfico 2). Nos ultimos
cinco anos, de acordo com o Grafico 32, os Estados Unidos supriram 50%
das importagdes brasileiras dessa celulose, seguidos de Argentina (38%),
Chile (5%), Finlandia (4%), Suécia (3%) e demais paises (1%). No fim dos
anos 1990, o Canada também era um fornecedor representativo, mas foi
substituido pelos noérdicos (ambos fornecendo NBSK), e, na América Lati-
na, o Chile perdeu espaco para a Argentina. A concentracdo da importagdo



nacional de BSKP nos Estados Unidos e na Argentina ¢ um indicio de que 333
a maioria das compras brasileiras no mercado internacional de BSKP deve o
QO
se concentrar em fluff. b
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em Secex.

Se a estimativa da RISI de que o mercado nacional de fluff se situa em
torno de 300 mil toneladas/ano estiver correta, entdo isso significa que
o consumo brasileiro de BSKP de mercado para papéis se situa perto de
100 mil toneladas/ano. Mas esse mercado pode ser potencialmente maior,
gracas a uma demanda reprimida, sobretudo por parte de produtores de
papéis sanitarios, visto que nesse segmento existe uma grande dispersao
produtiva, com larga presenca de pequenas e médias empresas [ Vidal e Da
Hora (2013)]. Para esses produtores, sua pequena escala pode inviabilizar
a importacao do insumo de forma competitiva e, como consequéncia, qua-
se toda a producdo nacional de papéis sanitarios ¢ feita com fibra curta, o
que leva a uma baixa resisténcia a rasgos nos papéis brasileiros ¢ pouca
diferenciagdo nas propriedades dos papéis entre as diferentes marcas. Tal
fato ndo ocorre de forma analoga com fluff porque produtores de fraldas e
absorventes femininos nao tém substituto para esta celulose. Portanto, exis-
te uma boa probabilidade de que, havendo uma oferta interna no Brasil, a
demanda por fibra longa (especialmente de BSKP para papéis) se revele
maior do que as importagdes indicam.
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Analise estratégica e principais conclusoes

Conforme visto, 0 mundo tem cada vez mais migrado para plantios de
folhosas em detrimento das coniferas, em razdo de seu menor ciclo de corte.
Uma parte desse movimento ¢ explicada pelo mercado de celulose, que vem
privilegiando o uso de fibra curta, em razdo de seu custo reduzido. Ademais,
a fibra longa ainda enfrenta concorréncia mais acirrada com as aparas, utili-
zadas para fabricacao dos papéis de embalagem. Porém, a menos que ocorra
uma ruptura tecnologica radical, seja nas maquinas ou nas fibras — o que tem
uma baixa, mas ndo desprezivel, possibilidade de ocorrer —, a celulose de co-
niferas ainda deve manter seu espago e ser necessaria na composi¢ao do mix
produtivo do papel.

Nesse contexto, a principal questio ¢ quem sera capaz de aumentar sua
oferta de madeira. A maior fonte, sem duvida, esta na Russia, visto que suas
largas florestas naturais estdo prontas para o corte, todavia a falta de uma
infraestrutura adequada inibe seu aproveitamento. Outra fonte importante
de madeira, o Canada, esta sofrendo com uma infestacdo de besouro. O sul
dos Estados Unidos desponta como outro potencial fornecedor, ndo tanto
pelo aumento da area florestal, mas sim pela maior participacao de florestas
plantadas. No sul do Hemisfério Sul, apesar da alta produtividade, a concor-
réncia com o eucalipto reduz a oferta de madeira futura, como € o caso do
Brasil, dado que o plantio de pinus vem encolhendo em todo o pais, ainda
que com menor intensidade na Regido Sul, onde esse género florestal apre-
senta melhor produtividade.

Existem potenciais pressoes sobre o custo da madeira que poderao sur-
gir em decorréncia da concorréncia cada vez maior por terras produtivas.
Por outro lado, os gigantescos novos projetos para produgao de BHKP, em
regides de baixo custo como o Brasil, podem implicar redugao na cotagio
dos precos das celuloses (curta e longa). Ambos os fatores somados podem
levar a uma menor rentabilidade, ainda que novos produtos oriundos do
conceito de biorrefinaria possam ser potenciais mitigadores dessa situacao.
Algumas outras tendéncias que se aplicam a todos os mercados de celulose
de fibra longa s3o: a redugdo da oferta via migracao para celulose soluvel;
potenciais novos entrantes por fechamento de plantas integradas de papéis
graficos (especialmente no Sul dos Estados Unidos); e desequilibrio entre
oferta e demanda por aparas, podendo levar a novas altas das cotagdes de
precos da fibra reciclada, favorecendo a fibra virgem.



A celulose BSKP para papéis conta com razoaveis perspectivas de cresci-
mento, ainda que menores do que seu concorrente direto, a BHKP. Algumas
das principais vantagens desse mercado, listadas também na Tabela 13, ¢
que boa parcela de sua oferta é flex (podendo alternar produgao para fluff),
além de apresentar uma curva de custo bem mais inclinada e mais balan-
ceada com a demanda do que em BHKP. Outro diferencial ¢ que, se por um
lado o menor uso no mix produtivo de papéis em relacdo a BHKP reduz a
demanda total disponivel, por outro, inibe a construgao de capacidade in-
tegrada, deixando um espago para produtores de celulose de mercado. Isso
¢ ainda mais relevante, pois o pais com maior aumento marginal no consu-
mo global de celulose, a China, praticamente nao dispde de capacidade de

fibra longa propria.

Tabela 13 | SWOT de BSKP para papéis de mercado

Forcas

Fraquezas

* Oferece maior resisténcia aos papéis.

* Consideravel parcela das maquinas € flex
entre fluff'e BSKP para papéis, permitindo
direcionar produ¢do ao segmento mais
rentavel no momento, estabilizando as
margens de ambos os mercados.

¢ Curva de custos da oferta global mais
inclinada do que na fibra curta.

* Pre¢o acima da fibra curta favorece
substitui¢do de BSKP por BHKP.

* Maior dependéncia do mercado chinés
do que em BHKP.

* Maquinas de menor escala do que na
fibra curta aumentam os custos.

Oportunidades

Ameacas

* Menor quantidade de novos projetos
do que em fibra curta, sinalizando um
mercado mais equilibrado.

* Migragao de produtores para o segmento
de celulose soluvel, auxiliando no
equilibrio entre oferta e demanda.

* Expansdo no consumo de papéis
sanitarios, especialmente em toalhas,
impulsionam a demanda.

* Uso marginal em muitos tipos de
papéis desfavorece produgdo integrada,
especialmente na China.

* Capacidade integrada de BSKP de paises
desenvolvidos pode migrar para celulose
de mercado, aumentando a concorréncia.

* Novas tecnologias que permitam maior
uso de fibra reciclada e/ou curta na
produgdo de papéis.

* Queda no consumo de papéis graficos
reduz a demanda por celulose.

» Aumento do custo da madeira em

fung@o de um maior uso para produgdo de
bioenergia, além do aumento da populagio
mundial.

Fonte: Elaboragao propria.
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Ja a celulose fluff apresenta melhores perspectivas de taxas de crescimento
para a demanda (Tabela 14), sobretudo em fungao de mudangas demografi-
cas e de melhoria de renda em paises emergentes. A concentracao da oferta,
majoritariamente decorrente da falta de madeira das espécies adequadas, ¢
outra forca da industria, que ainda conta com uma demanda altamente re-
siliente. Do lado negativo, o pequeno tamanho do mercado inibe grandes
expansoes de capacidade (em volume), ao mesmo tempo em que os poli-
meros superabsorventes representam uma importante ameaga a demanda.

Celulose de fibra longa: uma oportunidade para a industria brasileira? |

Tabela 14 | SWOT de fTuff

Forcas

Fraquezas

 Oferta concentrada.

» Consumo disperso geograficamente ¢ em
diversos produtores.

* Consideravel parcela das maquinas ¢ flex
entre fluff e BSKP para papéis, permitindo
direcionar produgdo ao segmento mais
rentavel no momento, estabilizando as
margens de ambos os mercados.

* Restricdo da madeira adequada para
fabricacdo dessa celulose em poucas
regides.

» Demanda estavel e resiliente.

* Pequeno tamanho do mercado ante o de
celulose para papéis.

* Maquinas de menor escala do que em
celulose para papéis, acarretando maiores
custos.

Oportunidades

Ameacas

» Aumento e envelhecimento da populagio
mundial.

* Eleva¢do da renda mundial,
especialmente em paises emergentes.

» Aumento das cotagdes do petroleo
pressionando os custos de polimeros
superabsorventes.

» Falta de novos projetos deve garantir
equilibrio entre oferta e demanda, ao
menos no médio prazo.

* Migragdo de produtores para o segmento
de celulose soluvel, auxiliando no
equilibrio entre oferta e demanda.

* Maior uso de polimeros
superabsorventes.

* Reducdo no ntimero de filhos,
especialmente em paises desenvolvidos.

* Novos entrantes, como Klabin e
Doomtar, podem reduzir pregos ¢ afetar
rentabilidade da industria.

* Inovacgdes tecnologicas que permitam
uso de fibra curta de fluff'em largas
proporgoes.

* Capacidade integrada de BSKP de paises
desenvolvidos pode migrar para celulose
de mercado, aumentando a concorréncia.

* Aumento do custo da madeira em

fungdo de um maior uso para produgao de
bioenergia, além do aumento da populagao
mundial.

Fonte: Elaboragao propria.



E quais s3o as melhores oportunidades para o Brasil? Existe um mer-
cado interno cativo, ndo explorado, de, pelo menos, 300 mil toneladas/
ano de fluff'e de 100 mil toneladas/ano de BSKP para papéis, podendo ser
ainda maior se houver um produtor local, que tera as vantagens de um for-
necimento local, mais rapido, agil e seguro, implicando menores estoques
para o produtor de papéis. Em teoria, o pais também poderia expandir seu
mercado internacional e fazer como outros paises sul-americanos (como o
Chile), atuando na exportacdo das duas fibras. Tal atividade com certeza
traria riscos associados, uma vez que a fibra longa brasileira nao tem his-
torico comercial no exterior, o que implicaria a necessidade de estratégias
comerciais mais agressivas para conquistar espaco no mercado internacio-
nal. Porém, o mesmo foi feito ha décadas com a celulose produzida a partir
do eucalipto brasileiro, que em seus primoérdios era vista como de menor
valor e de qualidade inferior e hoje ¢ referéncia no mercado.

Caso a celulose de pinus brasileira fosse aceita no mercado internacio-
nal, ela apresentaria rentabilidade similar a obtida pela BEKP? Em relagio
ao prego, ¢ valido destacar que a celulose de eucalipto brasileira ¢ atual-
mente vista como uma fibra curta premium, o que permite aos produtores
brasileiros cobrar um pequeno spread em relagao as cotagdes de celulose de
demais folhosas. J4 a fibra longa brasileira seria negociada na mesma faixa
de SBSK, que tem menor valor do que NBSK. A média real (em US$ de
dezembro de 2012), entre 2000 ¢ 2012, da diferenca entre BEKP brasileiro
e SBSK, na Europa, foi de US$ 28/t ¢, nos Estados Unidos, de US$ 15/t.
Em ambos os casos, apesar da volatilidade, a tendéncia vem sendo de uma
ampliacao nessa diferenca, ¢ a reta de regressao linear indica um diferen-
cial atual ao redor de US$ 70/t na Europa e US$ 56/t nos Estados Unidos.
Quanto aos custos, o diferencial do BSKP em relagdo a BEKP, no caso do
Chile, considerando linhas de porte e idade tecnoldgica semelhantes, ¢ de
cerca de US$ 50/t, mas ndo € possivel dizer se isso também se aplicaria ao
Brasil. E vélido destacar que o Chile conta com uma vantagem logistica
em relagdo ao Brasil, especialmente na exportacdo para a China, que tem
relevancia maior no mercado de fibra longa do que na curta.

Apesar de cada projeto apresentar suas particularidades, em fungado de
escala e tecnologia empregada, valor da terra, produtividade florestal e lo-
gistica (tanto da madeira quanto da celulose), pelos valores apresentados
de diferencial entre custos e prego de venda de fibra curta versus longa, é
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possivel imaginar que possa haver alguns casos em que seja mais rentavel
operar com o segundo tipo no Brasil, em especial pelo fato de que o mix
direcionado ao mercado interno teria melhor rentabilidade do que o direcio-
nado ao mercado externo. Isso porque o custo de frete seria menor e o preco
de venda, provavelmente maior. Assim como ocorre em outros produtos do
setor de papel e celulose no Brasil, cuja oferta é relativamente concentrada,
o prego praticado no mercado interno costuma ser balizado com o pre¢o no
mercado externo, somado ao custo do frete e dos impostos.

No caso de fluff, celulose que deve responder por aproximadamente me-
tade do incremento marginal da demanda global de BSKP nos proximos
anos, o pais conta com um diferencial: as duas principais espécies de pinus
plantadas no pais (elliottii e taeda) sdo justamente as mais adequadas a fa-
bricacdo dessa celulose e que garantem um diferencial competitivo aos pro-
dutores localizados no Sul dos Estados Unidos e na Argentina. Como essa
celulose tem valor acima do praticado em BSKP para papéis (entre US$ 60/t
e US$ 100/t), a exportacdo desse produto pelo Brasil pode ser mais viavel.

Entdo, por que, depois de tantos anos, somente agora, com o anuncio da
Klabin, ¢ que se v&€ um produtor nacional buscando produzir celulose de
mercado de fibra longa? Além dos riscos de abrir mercado para um novo
produto, existem outros empecilhos. Talvez um dos principais seja a limi-
tagdo na disponibilidade de terras na Regido Sul, local onde o pinus apre-
senta boa produtividade. Com o gigantismo das linhas atuais de celulose,
a necessidade de terras fica cada vez maior e, como o IMA Cel do pinus ¢
menor do que o do eucalipto, tal problema se agrava.

Outra questao associada a producgdo de celulose de mercado de fibra
longa versus curta € a escala. Hoje, linhas consideradas em escala 6tima
de producao podem chegar a 2 milhdes de toneladas/ano. Mas os riscos de
inserir uma capacidade de fibra longa desse porte, no Brasil, sdo potencial-
mente maiores do que na fibra curta, pelos problemas ja expostos. Mesmo
globalmente, nao se veem linhas de BSKP do mesmo porte das de BHKP.
A linha anunciada pela Klabin, por exemplo, apesar de reduzir os riscos
associados, visto que atendera apenas ao mercado interno, implica maior
valor unitario do investimento fabril e dos custos.

Apesar dos problemas da producdo nacional de fibra longa, existem
também algumas vantagens, oriundas da diversifica¢do. A despeito de ter
alta correlacdo, o tempo entre um pico de alta e de baixa no diferencial de



pregos entre as fibras curta e longa costuma levar de um a dois anos. Em
um setor ciclico e altamente exposto a variagdes cambiais, tal diversifica-
¢do ¢ bem-vinda e pode reduzir os riscos de liquidez em um momento de
baixa nas cotagoes.

Outra vantagem da oferta mista de fibras é comercial, uma vez que pro-
dutores diversificados tém o diferencial do one-stop-shop, podendo prover
todas as necessidades de celulose de um produtor de papel em um tnico
fornecedor. Muitos produtores globais de celulose de mercado atuam na
producdo de mais de um tipo de fibra, estratégia que nao ¢ adotada por ne-
nhuma empresa nacional (Grafico 33).

Grafico 33 | Maiores capacidades instaladas globais de celulose de mercado kraft, 2012
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Fonte: RISI.

Portanto, existe espaco para que se inicie uma producao nacional de fibra
longa de mercado, especialmente para atender a demanda interna, que hoje
tem de recorrer as importagdes. Se o projeto da Klabin for bem-sucedido,
talvez venha a se observar, no médio ou longo prazo, um paradigma a ser
quebrado, com a fibra longa brasileira de mercado atingindo mercados in-
ternacionais, ainda que os riscos associados a exportacao sejam substancial-
mente superiores ao da substituicdo de importacdes. Porém, o encolhimento
das areas plantadas de pinus no pais, bem como a restri¢ao de seu plantio a
Regido Sul, e a concentracao dos produtores de celulose de mercado brasi-
leiros no eucalipto poderdo ser empecilhos a esse desenvolvimento.
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