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A industria brasileira de papel e celulose registrou, nos
ultimos 25 anos, um crescimento expressivo: a produgao de papel
evoluiu de 1.099 mil t para 5.654 mil t, entre 1970 e 1994,
enquanto, em termos de celulose de mercado, a produgao foi

multiplicada por 13, passando de 212 mil t para 2.794 mil t. Para
o ano de 1995, as estimativas apontam para volumes de produgao
de 5.885 mil t e 2.686 mil t para papel e celulose de mercado,
respectivamente.

No tocante ao comércio externo, o Brasil, que até 1978 era
um importador liquido de papel e celulose, apresenta-se hoje como
um importante fornecedor mundial, gerando divisas para o pais da
ordem de US$ 2,5 bilhGes/ano.

Essa trajetoria de sucesso colocou o Brasil entre os maio-
res paises produtores, consumidores e exportadores de papel,
ocupando, em 1994, respectivamente, a 112, 13% e 112 posigoes no
ranking mundial, além de deter a lideranca do comércio de celulose
de eucalipto, com transagdes de 2.280 mil t em 1994, equivalentes
a 46% do comeércio internacional desta fibra.

O presente trabalho tem como objetivo avaliar as es-
tratégias adotadas pelos sete principais produtores brasileiros de
papel e de celulose no periodo abrangido entre 1970 e 1994.

Esses grupos sao responsaveis por cerca de 50% da
producgao nacional de papel e 84% da produgao de celulose, con-
tribuindo com 80% das exportagoes brasileiras de papel e celulose.
A primeira parte do trabalho é dedicada & andlise da performance do
conjunto da industria brasileira e, em particular, dos segmentos
celulose de mercado, papéis de embalagem, papéis de imprimir e
escrever e papeéis sanitarios. Na segunda parte procura-se visualizar
o crescimento dos principais produtores, destacando suas diferentes
estratégias.

Introdugao
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A Performance
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da Industria
Brasileira de
Papel e de
Celulose de
Mercado

0 crescimento dos principais agregados da indtstria bra-
sileira de papel e de celulose de mercado no periodo 1970/94 pode
ser visualizado nos Gréficos 1 e 2.

Grafico 1
Industria Brasileira de Papel — 1970/94
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Fonte: ANFPC.
Gréfico 2

Industria Brasileira de Celulose de Mercado - 1970/94
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Observa-se que a performance desse setor esta fortemen-
te vinculada ac comércio externo, o que vem exigindo por parte das
grandes empresas brasileiras significativo esforgo no sentido de se
manterem competitivas.

Em termos de distribuicao da produgao, registra-se que,
praticamente, toda a produgao de celulose de mercado é de fibra
curta branqueada de eucalipto e, no caso da producao de papel, as
categorias imprimir e escrever e sanitarios apresentam hoje partici-
pagoes relativamente maiores que as de 1970 (respectivamente,
23% e 5% em 1970 contra 32% e 8% em 1994), conforme mostrado
na Tabela 1.

O consumo brasileiro de papel, quando analisado per ca-
pita, indica patamar ainda baixo: 30 kg/habitante. Esse indicador
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Tabela

P:(:dl.:gﬁo Brasileira de Papel por Categoria — 1970/94

(Em Mil t)

CATEGORIA 1970 1975 1980 1985 1990 1994

Embalagem 509 771 1.600 1.807 2.184 2.441
Imprimir e Escrever 254 417 871 1.146 1289 1.825
Imprensa 103 125 105 208 247 264
Cartao 134 214 422 457 470 562
Sanitario 58 107 232 288 404 428
Especial/Outros 41 55 132 1156 122 133
Total 1.099 1.689 3.362 4.021 4.716 5.653

Fonte: ANFPC.

encontra-se praticamente estacionado entre 26 e 30 kg ha mais de
15 anos. O efeito imediato que uma melhoria de renda provoca neste
segmento industrial pode ser exemplificado pelo aumento no consu-
mo per capita de papel entre os anos de 1993 e 1994 —de 27,5 para
30,1 kg/habitante —, denotando o grande potencial de mercado
existente no Brasil. Apenas para efeito comparativo, a Tabela 2 lista
o consumo per capita dos cinco maiores paises consumidores de
papel e dos paises que compdem o Mercosul.

Tabela 2
Consumo per capita de Papel — 1994

(Em kg/habitante)

MAIORES CONSUMIDORES MERCOSUL
Estados Unidos 333 Brasil 30
Japao 231 Argentina 45
China 20 Uruguai 22
Alemanha 201 Paraguai 8

Inglaterra 192
Fonte: PPI.

A industria brasileira de papel e celulose conta com cerca
de 230 empresas, embora boa parte da produgao esteja concentrada
em 10 grandes grupos/empresas (ver Tabela 3).

Todas essas companhias sao verticalizadas desde a base
florestal, e 2 maioria delas é especializada num determinado tipo de
fibra. Assim, temos a chamada linha marrom (celulose fibra longa,
papéis de embalagem, caixas de papelao ondulado e sacos multifo-
lhados) e a linha branca (celulose fibra curta, papéis de imprimir e
escrever, cartdes e sanitarios). A distribui¢ao dos principais produtores
de papel pelas tradicionais categorias pode ser vista na Tabela 4.

Principais
Produtores
Brasileiros de
Papel e de
Celulose de
Mercado
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Tabela 3
Principais Produtores Brasileiros de Papel e Celulose de
Mercado - 1994

(Em Mil t)

PRODUTORES DE PAPEL PRODUTORES DE CELULOSE DE

MERCADO
Empresa/Grupo Quantidade %  Empresa Quantidade %
Grupo Klabin 914 16  Aracruz 1.071 38
Grupo Suzano 634 11 Cenibra 387 14
Grupo Votorantim 525 9 Bahia Sul 319 11
Grupo Ripasa 354 6 Jari 265 9
Champion 338 6 Riocell 234 8
lgaras 307 5 Outros 518 20
Rigesa 249 4
Outros 2.333 43
Total 5.654 100 Total 2.794 100
Fonte: ANFPC.
Tabela 4
Principais Produtores de Papel por Categoria — 1994
(Em Mil t)
GRUPO PAPEL DE FIBRA PAPEL DE FIBRA OUTROS TOTAL
LONGA CURTA PAPEIS
Embalagem Imprensa ImpJEsc. Cartdo Sanitario

Klabin 598 115 59 3 124 15 914
Suzano - 492 132 10 - = 634
Votorantim 36 - 442 5 - 42 525
Ripasa - 244 108 - - 2 354
Champion - 338 - - - - 338
Igaras 307 - - = - = 307
Rigesa 249 - - - - = 249
Outros 1.251 149 250 314 295 74 2.333
Total 2.441 264 1.825 562 429 133 5.654

Fonte: ANFPC/BNDES.

A evolugao da participagao relativa desses grupos sobre a
produgac total de papel e de celulose de mercado, no periodo
1970/94, é mostrada nas Tabelas 5 e 6.

Observa-se um expressivo crescimento do Grupo Votoran-
tim a partir de 1992, devido a aquisicao do controle acionario da
Celpav e das empresas do Grupo Simao. A analise das posicoes
relativas dos demais grupos mostra um grande avango da Suzano
(principalmente quando se leva em conta sua participa¢ao na Bahia
Sul) e perda de espago do Grupo Klabin. A Aracruz exerce uma
incontestavel lideranga em celulose de mercado.
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Tabela 5
Participacao dos Principais Grupos na Producao Brasileira
de Papel — 1970/94

(Em %)

GRUPO/EMPRESA 1970 1975 1980 1985 1990 1994
Klabin 234 19,3 16,7 16,9 16,2 16,2
Suzano 7.2 7.5 94 96 9.3 1.2
Votorantim® 0,5 0,5 87 0,9 0,9 9,3
Ripasa 4.8 43 47 37 49 6,3
Champion 26 49 55 6,2 71 6,0
Igaras 1,8 2,6 3.9 3,9 48 54
Rigesa 35 51 5,0 31 43 4.4
Outros 56,2 55,8 541 85.7 52.5 41,2
Total 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: ANFPC.
Participagdo do antigo Grupo Simao: 1970 — 4,5%; 1975 — 5,6%; 1980 — 6,5%;
1985 - 5,9%; 1990 — 5,3%.

Tabela 6
Participacao das Principais Empresas na Produgao
Brasileira de Celulose de Mercado — 1970/94

(Em %)

EMPRESA 1970 1975 1980 1985 1990 1994
Aracruz - - 25 29 28 38
Cenibra - - 19 20 20 14
Bahia Sul - - - - - 11
Jari - - 16 12 14 10
Riocell - 50 12 15 15 8
Qutros 100 50 28 24 23 19
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: ANFPC,

Para uma melhor andlise das estratégias competitivas dos
diversos grupos no horizonte estipulado, faz-se necessario o agru-
pamento dos mesmos pelas diferentes categorias de produtos, ja que
se caracterizam em mercados de uso final completamente distintos.
Dessa forma, a analise sera efetuada por quatro principais cadeias
produtivas: celulose de mercado; papéis de embalagem (incluindo
produtos convertidos); papeis de imprimir e escrever; e papéis para
fins sanitarios.

A industria brasileira de celulose de mercado é voltada
principalmente para o comercio internacional, uma vez que sao

Celulose de
Mercado
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exportados cerca de 70% da produgao. Essas vendas sao, na sua
maior parte, do tipo fibra curta branqueada de eucalipto.

Os concorrentes diretos do Brasil localizam-se em Portu-
gal, Espanha, Chile e Africa do Sul. Entretanto, a concorréncia mais
forte se da mesmo entre as proprias empresas brasileiras.

O posicionamento competitivo passa a ser, entao, a busca
do menor custo para a celulose entregue no cliente associada a
qualidade e & prestagao de servicos. Nesse sentido, a escala de

produgao e a estrutura de comercializagéo séo os principais fatores-
chave.

A Aracruz exerce a lideranga de mercado com pressoes
vindas dos concorrentes Bahia Sul e Cenibra que, inclusive, acabou
de duplicar sua capacidade produtiva.

Merece destaque o ingresso do Grupo Suzano nesse mer-
cado, onde, através da Bahia Sul, inaugurou no Brasil um novo
modelo produtivo: uma fabrica de celulose de mercado parcialmente
integrada com papel.

Novos concorrentes brasileiros planejam entrar no merca-
do: o Grupo Votorantim, com 320 mil t em 1997; o Grupo Odebrecht
(Veracruz), com 750 milt em 2001; e a Celmar, joint venture formada
por CVRD (42,5%), Ripasa (42,5%) e Nissho Iwai (15%), com 500
mil t também em 2001. Outras intencdes de investimentos em
celulose de mercado sao a Norcell (associagao dos grupos Klabin e
Copene) e a Champion, com fabricas planejadas para 420 mil t/ano

de producéo. O Grupo Klabin, através da Riocell, também estuda um
aumento de sua produgao.

Desse modo, com os projetos anunciados, a distribuicao
da capacidade instalada de producéao projetada para o ano 2002
contempla volumes de 4.550 mil t/ano (ver Tabela 7).

Tabela 7
Brasil: Capacidade de Producao de Celulose de Mercado — 2002
(Em Mil 1)

EMPRESA : CAPACIDADE %

Aracruz 1.240 27
Cenibra 770 17
Veracruz 750 16
Celmar 500 13
Jari 350 8
Bahia Sul 320 7
Votorantim 320 '
Riocell 300 7
Total 4.550 100

Fonte: BNDES.
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Os papéis de embalagem sdo usados na confecgao de
caixas de papelao ondulado e de sacos multifolhados, prepon-
derantemente voltados para o mercado interno. As exportagdes
resumem-se ao tipo kraftliner e vém diminuindo a cada ano, como
reflexo do aumento do consumo interno (ver Gréafico 3).

Gréfico 3
Industria Brasileira de Papel de Embalagem - 1970/94

2500 -

2000

Mil t

1500

0
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 18988 1990 1992 1994
—=&— Produgao = = = = |mportagéo

——— Exporlagéao —~— Consumo Aparente
—- ¢ - — Expedigdo de Caixa

Fonte: ANFPC.

Nessa categoria de papel, a lideranga é exercida pelo
Grupo Klabin, com 24% do total produzido em 1994 e com 17% da
expedicao global de caixas, acessodrios e chapas de papelac on-
dulado.

A evolugao do market-share dos principais concorrentes do
Grupo Klabin, no periodo 1970/94, compde as Tabelas 8 e 9.

Cabe destacar a presenga de duas empresas multinacio-
nais: a lgaras Papéis e Embalagens S.A., subsidiaria da Riverwood
International Corporation, grupo norte-americano que ocupou a 462
posigao no ranking mundial por vendas de 1994, com faturamento
de US$ 1,14 bilhao; e a Rigesa Celulose, Papel e Embalagens Ltda.,
pertencente ao grupo norte-americano Westvaco Corporation, que

Tabela 8
Participacao dos Principais Produtores Brasileiros de Papéis
de Embalagem — 1970/94

(Em %)

GRUPO/EMPRESA 1870 1975 1980 1985 1990 1904
Klabin 25 22 23 26 24 24
Igaras 4 5 7 8 10 13
Rigesa 7 11 10 7 9 10
Trombini 1 5 6 6 8 9
Outros 63 56 53 54 49 4
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: ANFPC.

Papéis de
Embalagem e
Produtos

Convertidos
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Papéis de
Imprimir e
Escrever

Tabela 9
Participacao dos Principais Produtores Brasileiros de Caixas,

Chapas e Acessorios de Papelao Ondulado - 1970/94
(Em %)

GRUPO/EMPRESA 1970 1975 1980 1985 1990 1994

Klabin 25 20 16 15 16 17
Trombini 5 Fi 10 9 11 13
Rigesa 23 17 17 17 14 13
Igaras 0 3 5 7 1 8
QOutros 47 53 52 52 48 48
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: ANFPC.

apresentou vendas de US$ 2,35 bilhdes, ocupando a 282 posigéo em
1994, Comparativamente ao porte dessas multinacionais, seus in-
vestimentos no Brasil podem ser considerados timidos.

O Grupo Klabin, apds as inverses realizadas a partir de
1991 na sua Divisao de Papeldo Ondulado, recuperou a lideranga
em produtos corrugados.

Merece registro que, no final de 1995, a Cia. Suzano
adquiriu 49,99% do capital da Igaras. Assim, 0s planos sao de novos
investimentos em papel de embalagem e produtos convertidos,
incrementando a concorréncia nesses mercados.

Quanto ao Grupo Trombini, nao ha expectativa de aumen-
tos de producao, tendo em vista a reestruturagao financeira que vem
sendo conduzida.

Em relagao a mudangas expressivas nesse cenario com-
petitivo, vislumbra-se um crescimento da participacaoc do Grupo
Orsa, que pretende situar-se entre os trés primeiros da chamada
linha marrom ja em 1998. O grupo ocupa hoje a 5% posigao em
termos de expedigao de produtos corrugados.

A industria brasileira de papéis de imprimir e escrever
apresentou um expressivo crescimento no periodo 1970/94, sendo
que, nos Ultimos 12 anos (1983/94), a produgao aumentou cerca de
90%, tendo atingido 1.825 mil t em 1994. A exportacao situou-se,
naguele ano, em 48% da producao (ver Grafico 4).

A competigdo nessa categoria de papel é acirrada, com a
multinacional Champion Papel e Celulose Ltda. dividindo, ate 1992,
a lideranga com a Suzano e a antiga Papel Simao (adquirida pelo
Grupo Votorantim). A partir da entrada em operagao da fébrica da
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Gréfico 4
Industria Brasileira de Papel de Imprimir e Escrever — 1970/94
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Fonte: ANFPC,

Bahia Sul, o Grupo Suzano passa para a 1% posigao, sendo seguido
bem de perto pela Votorantim (ver Tabela 10).

A excecdo da Bahia Sul, todos os principais produtores
estao localizados no Estado de Sao Paulo. Nos Gltimos cinco anos,
Suzano (Bahia Sul), Votorantim e Ripasa instalaram novas maquinas
de grande porte, alavancando a competigao por escala. A Champion,
carente de novas inversodes, vem perdendo sua tradicional liderancga.

Cabe destacar que, a partir de 1993, atraves da Inpacel, o
Brasil passou a produzir papéis revestidos de baixa gramatura,
conhecidos por LWC (light weight coated), usados para impressao
de revistas e encartes de propaganda. Em 1994, foram produzidas
130 mil t desse tipo de papel, com exportagdes de 65%.

Tabela 10
Participacao dos Principais Produtores Brasileiros de
Papéis de Imprimir e Escrever — 1970/94

(Em %)

GRUPO/EMPRESA 1970 1975 1980 1985 1990 1994
Suzano 20 15 18 23 23 2T
Votorantim 0 0 0 0 0 24
Simao? 14 18 21 19 18 0
Champion 11 20 21 22 26 19
Ripasa 6 7 12 4 9 13
Inpacel 0 0 0 0 0 4
Outros 48 40 28 32 24 10
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: ANFPC.
EAdquirida pelo Grupo Votarantim em novembro de 1992.
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Papéis para Fins
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Sanitarios

A competi¢ao na categoria imprimir e escrever esta ligada,

cada vez mais, a capacidade de langamento de novos produtos
dirigidos as necessidades dos clientes aliada a um baixo custo total.
A estrutura da organizagdo deve ser capaz de responder (com
agilidade e leveza) as demandas de um mercado sujeito a constantes
mudangas tecnologicas, notadamente na area de papeis de escri-
torio.

O consumo aparente de papéis sanitarios no Brasil é
praticamente idéntico a producéao, uma vez que o nivel de exportagao
é pequeno devido as caracteristicas proprias deste papel, que, por
sua baixa gramatura e alto volume, ndo comporta custos de trans-
porte para longas distancias. No Grafico 5 pode ser visualizada a
performance dessa industria no periodo 1970/94. A produgao atingiu
429 mil t em 1994 e 495 mil t em 1995, o que representou recorde
historico.

Gréfico 5
Industria Brasileira de Papel Sanitario — 1970/94
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Fonte: ANFPC.

Nessa categoria de papel, a marca do produto e a rede de
comercializagao, além do custo unitario, sao os principais determi-
nantes da concorréncia.

Os grupos mais atuantes nessa categoria sao: Klabin,
Melhoramentos, Santa Therezinha e Manikraft. O Grupo Klabin fir-
mou sua lideranga apos a implantagao de uma grande maquina (60
mil t/anc) na Papel e Celulose Catarinense (PCC), cuja produgao
iniciou-se em 1993 e ainda se encontra em fase de crescimento,
tendo atingido 49 mil t em 1995 (ver Tabela 11).

A Melhoramentos Papéis Ltda. comprou, em junho de
1994, a K-C do Brasil, empresa antes pertencente ao grupo norte-
americano Kimberly-Clark. Apds essa compra, passou a deter a 2%
posicao no mercado com 12% do total produzido em 1994, Como
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Tabela 11
Participacao dos Principais Produtores Brasileiros de Papéis
para Fins Sanitérios — 1970/94

(Em %)

GRUPO/EMPRESA 1970 1975 1980 1985 1990 1994
Klabin 24 17 9 14 13 29
Melhoramentos 28 15 11 9 7 12
Santa Therezinha 3 7 i 8 13
Manikraft 9 7 11 9 8 8
Outros 40 53 61 60 59 42
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: ANFPC.

resposta imediata, a Santa Therezinha esta investindo na expansao
de sua capacidade e, a partir de agosto de 1996, devera fornecer
mais 32 mil t/ano, elevando para cerca de 17% o market-share do
grupo, que recupera, assim, a 22 posi¢ao no ranking.

Foram selecionados, para efeito deste estudo, sete gru-
pos de produtores principais, que englobam 84% da produgao de
celulose de mercado, 49% da producgao de papel e 80% do volume
exportado pelo pais (ver Tabela 12).

O objetivo & resumir as principais estrategias adotadas por
esse conjunto de produtores em sua trajetdria de crescimento no

;frbi?;ac;;ais Produtores Brasileiros de Papel e Celulose — 1994
(Em Mil 1)
PRODUCAO EXPORTAGAO

EMPRESA/ Papel Celulose de Papel Celulose de
GRUPO Mercado Mercado

Quantidade % Quantidade % Quantidade % Quantidade %
Aracruz = = 1.071 38 = = 984 48
Cenibra = =] 387 14 = = 353 17
Klabin 914 16 253 9 187 13 164 8
Suzano 634 11 374 13 250 18 323 16
Votorantim 525 9 153 6 238 17 = =
Ripasa 354 6 90 3 152 10 - -
Champion 338 6 a2 1 152 10 4 =
Outros 2.888 52 444 16 453 32 204 11
Total 5.654 100 2794 100 1.432 100 2.032 100
Fonte: ANFPC.

Estratégias de
Crescimento
dos Principais
Produtores
Brasileiros —
1970/94
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Aracruz
Celulose S.A.

periodo 1970/94, buscando, também, identificar as diretrizes que
atualmente norteiam suas visoes de futuro.

Maior empresa produtora, a nivel mundial, de celulose
branqueada de eucalipto, com produgao em torno de 1 milhdo de t,
a Aracruz contou, na sua origem, com macico apoio do BNDES, que,
inclusive, detinha a maior parcela de seu capital social. Em 1988, o
Banco Safra adquiriu, atraves de leilao em bolsa, cerca de 65% das
acoes ordinarias de propriedade do BNDES, passando a Aracruz, a
partir de entao, a contar com um controle compartilhado entre trés
acionistas: Grupos Lorentzen, Souza Cruz e Safra. O BNDES conti-
nua a deter cerca de 13% das agoes ordinarias.

A Aracruz foi a precursora da moderna tecnologia florestal
no Brasil, tendo nesta area um de seus pontos fortes. Estruturada,
desde a sua concepgao, para competigao no mercado externo, o alto
grau de profissionalizacao de seu pessoal certamente contribuiu para
a atual posi¢ao de destaque no cenario internacional do setor.

A estratégia adotada pela empresa é a de lideranga por
volume e por custo de producao, itens relevantes no mercado em
questao. Recentemente, foi intensificada a busca por clientes produ-
tores de papel com alto valor agregado, onde nao seja tao grande o
peso da fibra de celulose na composigao dos seus custos.

Devido a crise vivenciada entre 1990 e 1993, a Aracruz, em
1992, iniciou um processo de reestruturagdo administrativa, obje-
tivando redugdo de seus custos e agilidade nas decisges. Foram
iniciados, também, estudos para o aproveitamento da madeira de
eucalipto para outras finalidades. Merece destaque, a partir de 1993,
afabricacao de celulose branqueada sem o uso de produtos clorados
(processo TCF — totally chlorine free), exigéncia surgida no mercado
mundial nos dltimos cinco anos.

Com o esgotamento das possibilidades de aumentos sig-
nificativos de producao em seu atual /ayout, a tendéncia observada
é de que a Aracruz cresga por aquisicoes de outras empresas no
Brasil e/ou no exterior. Desse modo, seus dirigentes aguardam as
negociagoes acerca da privatizagdo da Cia. Vale do Rio Doce
(CVRD), detentora de boa parcela do capital da Cenibra e da Bahia
Sul, ambas com fabricas proximas a da Aracruz.

Ressalta-se o fato de a Aracruz ter agdes negociadas na
Bolsa de Nova York, resultado de um langcamento realizado em 1992,
alem de uma exceléncia em administragao de recursos financeiros,
o que lhe da condigtes de acionar o mercado para capitalizar-se.
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Outra tendéncia observada € a intengéo de se investir na
area de madeira solida, possibilitando novos usos para suas florestas
de eucalipto e certa diluigao do risco do negdcio celulose, que,
entretanto, devera continuar sendo seu ramo de atuagao principal. A
Aracruz € hoje a 5% maior empresa produtora mundial de celulose de
mercado e a 12 produtora de celulose de fibra curta (ver Grafico 6).

Gréfico 6
Maiores Produtores Mundiais de Celulose Fibra Curta Sulfato
Branqueada de Mercado - 1994
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Fanles: Hawkins Wright, PPl e ANFPC.

O faturamento liquido da Aracruz em 1994 alcangou o
montante de US$ 637 milhdes, posicionando-a em 70° lugar entre os
produtores mundiais de papel e de celulose. Em 1995, com a
recuperacao dos precos da celulose, o faturamento elevou-se para
US$ 767 milhoes, desfrutando a empresa de uma excelente situagao
patrimonial, além de uma sdlida imagem no mercado financeiro, o
gue se constitui em importante fator de competitividade.

A Cenibra é uma joint venture da CVRD e da Japan Brazil
Paper and Pulp (JBP), holding formada por 19 empresas japonesas.
Constituida em 1973 e com inicio de produgao em 1977, tem sua
fabrica localizada em Belo Oriente, Minas Gerais. Seu faturamento
liquido, em 1994, foi de US$ 180 milhdes, esperando-se, para 1995,
um acréscimo de cerca de 35% neste total.

Desde sua concepgao, no minimo 50% da produgao de
celulose branqueada de eucalipto s@o destinados ao Japao, por forga
de acordo entre os acionistas (metade do capital & controlada pela
JBP).

A estrutura acionaria da Cenibra nao tem permitido agilida-
de no processo de tomada de decisdes, prejudicando o crescimento
da empresa, que somente ao final de 1995 teve sua duplicagao
concluida, ou seja, quase quatro anos apds a partida da fabrica da

Celulose
Nipo-Brasileira
S.A. (Cenibra)
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Grupo Klabin

Bahia Sul (margo de 1992), empresa com 45% de participagao da
CVRD no capital ordinario.

Com a duplicagao, a Cenibra passou para uma capacidade
nominal produtiva de 700 mil t/ano, tornando-se uma das maiores
empresas do mundo de celulose de mercado. A nova fabrica esta
capacitada para branqueamento da celulose pelo processo ECF

(elemental chlorine free). A empresa nao optou pelo processo TCF,
tendo em vista que o mercado asiatico nao impde esta exigéncia.

A estratégia da Cenibra resume-se na concorréncia por
custo de produgéo e no abastecimento dos seus socios japoneses.
A privatizagdo da CVRD podera afetar essa estratégia, dependendo
dos interesses do futuro acionista.

E o maior grupo do setor de celulose e papel na América
Latina e esta entre os 100 maiores do mundo (522 posi¢ao em 1994).
Constitui-se de 24 empresas no pais e trés tradings no exterior. O
controle acionério é detido pela Klabin Irmaos & Cia., com 59,5% do
capital votante, contando, também, com 20% do Grupo Monteiro
Aranha.

A principal estratégia do grupo € a concentracao de suas
atividades no mercado interno de papel e celulose, detendo, na maioria
dos produtos, lideraniga nos mercados em que atua. Adota o modelo de
fabricante integrado e produz, além de caixas de papelao ondulado e
sacos, todos os tipos principais de papéis, bem como celulose de
mercado para papel e para dissolugao, esta Ultima usada para fabrica-
¢ao do fio de viscose empregado na industria téxtil (ver Tabela 13).

Tabela 13

Grupo Klabin: Producao por Produtos — 1970/94

(Em Mil t)

PRODUTOS 1970 1975 1980 1985 1990 1994

Celulose de Mercado para Papel B 3 18 258 294 253

Celulose para Dissolugao - 14 36 22 20 33

Papel 257 326 562 679 762 914
Imprimir e Escrever 9 8 37 42 60 59
Imprensa 103 125 105 116 118 115
Embalagem 128 170 365 461 518 598
Sanitario 14 19 22 41 52 124
Cartao 1 1 5 5 2 3
Especial 2 3 28 14 12 15

Caixas e Acessorios 49 B3 136 134 147 217

Sacos Multifolhados = 2= 13 33 B3 65

Fontes: ANFPC e Klabin.
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O faturamento liquido do Grupo Klabin alcangou USS$ 1
bilhdo em 1994, sendo praticamente 75% devidos aos sequintes
produtos: caixas de papeldo ondulado (22%), papéis sanitarios
(21%), papéis de embalagem (19%) e celulose (13%). Em 1995, o
faturamento liquido devera alcangar cerca de US$ 1,2 bilhdo, como
reflexo dos melhores pregos praticados.

As vendas do Grupo Klabin estao mais ligadas ao mercado
interno (80%), e as exportagdes mais expressivas sao as de celulose

de eucalipto (através da Riocell) e as de papel kraftliner (ver Grafico 7).

Gréfico 7
Grupo Klabin: Vendas por Produtos — 1994

Mil t
Papel de Embalagem  a2g

Papel Sanitdria 127
Papel de Imprensa 112
Oulros Papéls 69
Celulose de Marcado 259
Caixasde Pap. Ond. 217
Sacos Multitolhados 65

Em % sobre o Total das Vendas

Fontes: ANFPC e Kiabin

Nos ultimos cinco anos, a estratégia do grupo foi direcionar
investimentos para produtos de maior valor agregado. Nesse contex-
to insere-se a instalagao de uma maquina de grande porte na Papel
e Celulose Catarinense (PCC), objetivando consolidar a lideranga em
papéis sanitarios e a produgao de papel destinado a embalagens do
tipo tetra-pack. Nessa mesma dire¢ao enquadra-se a associagao, em
1994, com o grupo austriaco Lenzing visando a produgao de 115 mil
t/ano de celulose para dissolugéao, na unidade localizada no Pdlo de
Camagari, na Bahia, cuja fabrica foi concluida em fevereiro de 1996.

Com sua lideranga ameacada pelo crescimento de outros
grupos, como o Suzano e o Votorantim, os dirigentes do Grupo Klabin
iniciaram um processo de reestruturagao administrativa com o intuito
de “enxugar” sua estrutura e reduzir custos. Sua politica de alavan-
cagem financeira pode ser considerada timida, tendo em vista o porte
do grupo, que apenas em 1993 realizou suas primeiras emissées de
eurobdnus, num total de US$ 120 milhdes. Até entao, sua politica de
financiamento estava centrada em créditos do BNDES e IFC.

A estratégia de crescimento do Grupo Klabin para os
proximos anos esta dirigida para a reestruturagdo industrial as-
sociada a modernizagao de fabricas ja existentes, para a consolida-
¢ao dos projetos em conclusao (Bacell e PCC) e para a aquisicao de
empresas de pequeno porte do setor. Investimentos de maior vulto,
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Grupo Suzano

como a expansao da Riocell ou a instalagao da Norcell, estdo na
dependéncia da entrada de novos sécios, dificultada na medida em
que existe a restricdo de se manter a maioria do capital social dos
empreendimentos nas maos dos atuais acionistas. O grupo estuda,
também, projeto de uma nova fabrica integrada para producac de
papel de imprensa, na unidade de Telémaco Borba (PR).

O Grupo Suzano ¢ formado por 41 empresas, concentra-
das nos setores de papel e celulose e petrogquimica. No primeiro
setor, 0 grupo ocupa a 2% posi¢ao entre os produtores nacionais de
papel e a 3% em celulose de mercado e, a nivel mundial, ocupou, em
1994, a 792 posigao por vendas liquidas de papel e celulose. Seu
controle acionario é exercido pela familia Feffer, verificando-se agili-
dade no processo decisorio e administracao altamente profissio-
nalizada.

O setor de papel e celulose representou 60% do faturamen-
to liquido em 1994, que alcangou US$ 895 milhdes, enquanto os
produtos petroguimicos contribuiram com 20%. O grupo € espe-
cializado em papéis de imprimir e escrever e cartoes, tendo ingres-
sado no mercado internacional de celulose recentemente, apds a
concluséo da fabrica da Bahia Sul em margo de 1992. Alias, essa
Joint venture com a CVRD possibilitou um forte crescimento do grupo,
além de consolidar sua imagem no exterior. A Suzano detém 55%
do capital ordinario da Bahia Sul e a CVRD tem 45%; a BNDESPAR
participa com 24% do capital total e cerca de 9% estao em poder do
publico (ver Grafico 8).

A estratégia de crescimento do Grupo Suzano tem sido a
de associagdes, sendo o Unico grupo nacional com origem papeleira
a diversificar-se para a area petroquimica, entre outras. Nos anos
mais recentes, o grupo intensificou o langamento de novos papéis

Gridfico 8
Grupo Suzano: Vendas por Produtos — 1994
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Imprimir e Escraver 525 §
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Celulose de Mercado 395
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Em % sobre o Total das Vendas
Fonte: ANFPC.
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para uso em escritérios, buscando diferenciagao de produto e agre-
gagao de valor.

Com sua capacidade de expansao esgotada nas atuais
instalagdes industriais de Sao Paulo, a saida para o sul da Bahia e
a recente compra de 49,99% do capital da Igaras representaram sua
forma de crescimento e diversificacao, ja que a Igaras atua no
mercado de fibra longa, sendo o 22 produtor de papel de embalagem
e 0 42 em caixas de papelao ondulado. Desse modo, as fabricas de
Sao Paulo ficam direcionadas para produtos de maior valor agrega-
do, cabendo a produgao de commodities as modernas instalagdes
da Bahia Sul e aos novos investimentos com a Igaras, que, inclusive,
pretende integrar sua produgao de embalagens multiplas com uma
grafica. A Suzano também planeja aumentos de produgao na sua
linha de cartdoes, com incremento do uso de fibras recicladas. A
Bacraft, controlada que produz 10 mil t/ano de papéis sanitarios,
possui projeto de expandir sua capacidade para 33 mil t/ano a partir
de setembro de 1996.

A internacionalizagao do grupo foi iniciada em outubro de
1995, através da associagao com a empresa norte-americana Boise
Cascade, 36* colocada no ranking mundial de vendas do setor,
apresentando, em 1994, faturamento de US$ 1,6 bilhdo e vendas
consolidadas de US$ 4,1 bilhdes, quando agregados outros setores.
Foi formada uma joint venture onde a Suzano tem 50% do capital.
Essa empresa sera a responsavel pela operagéao e expansédo para
420 mil t/ano da unidade industrial de Jackson, no Alabama, Estados
Unidos. A nova maquina de papel, a serimplantada, produzira papéis
de imprimir e escrever nao-revestidos, baseados em celulose de fibra
curta e em polpa reciclada, e sera a 2* maior maquina deste tipo
naquele pais (nove metros de largura e produgao de 300 mil t/ano).

Na area petroguimica, o Grupo Suzano tem aproveitado os
leildes de privatizagao para reforgar suas participagdes acionarias
como produtor de resinas termoplasticas (polietileno e polipropileno)
e borracha sintética.

Merece destaque a experiéncia do grupo na montagem de
operagoes envolvendo sofisticadas “engenharias financeiras", o que,
certamente, pode ser considerado um importante fator de competi-
gao no atual cenario nacional e mundial, podendo esta experiéncia
ser usada como vantagem competitiva em relagdo aos demais
grupos papeleiros do Brasil, principalmente em face da forte concor-
réncia exercida pelo Grupo Votorantim no segmento de papéis de
imprimir e escrever.
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Grupo
Votorantim

O Grupo Votorantim & constituido por 60 empresas, sendo

o maior grupo privado nacional e ocupando, em 1994, a 3? posigcao
entre os produtores de papel brasileiros e a 64 colocagao por
faturamento, a nivel mundial, entre as empresas de papel e celulose.

A atuagao do grupo no setor de papel e celulose, até 1990,
era marginal, constituindo-se, apenas, de uma antiga fabrica de papel
celofane (hoje fechada), produgao de cerca de 40 mil t/ano de papéis
de embalagem para confecgéo de sacos e 6% de participagao no
capital ordinario da Riocell. Apos a aquisi¢ao da Celpav (antiga Cia.
Guatapara), em maio de 1988, e do controle acionario das empresas
do Grupo Simao, em novembro de 1992, o Grupo Votorantim tornou-
se um dos mais atuantes na chamada “linha branca” de papéis.

Seu faturamento, em 1994, alcancou cerca de US$ 3,57
bilhdes, tendo os produtos da area papeleira contribuido com 22%,
contra 35% e 28% para o cimento e os metais, respectivamente.
Registre-se que, em 1992, a participagao da “area papel” no fatura-
mento do grupo foi de apenas 7%.

No inicio de 1995, o grupo procedeu a uma reorganizagao
societaria, formando uma holding operacional — Votarantim Celulose
e Papel S.A. (VCP) — que detém o controle de todas as operagdes e
empresas de papel e celulose. A VCP conta com 20,7% de partici-
pagao acionaria da BNDESPAR, além de 16,7% de agdes no mer-
cado, o que representa um fator de diferenciagao da VCP dentro do
Grupo Votorantim, onde a maioria de suas controladas é de capital
fechado.

A VCP é uma empresa integrada desde a base florestal,
produzindo papéis de imprimir e escrever revestidos e nao-revestidos
e atuando fortemente em papéis especiais, entre os quais papéis de
segurancga (para talondrio, tiquetes e, inclusive, moeda) e papéis
térmicos (para uso em fax) e autocopiativos (ver Grafico 9).

Gréfico 9
Grupo Votorantim: Vendas por Produtos — 1994
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Fonte: ANFPC,
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Os planos atuais de expansao do grupo dentro do setor s&o
varios; dentre os mais relevantes esta a ampliagao da capacidade
produtiva da fabrica de celulose localizada em Jacarei (SP), que
permitira a colocagao, pelo grupo, de 320 mil t/ano de celulose de
eucalipto no mercado. Tal projeto foi concebido com a alternativa do
branqueamento da totalidade da producéo pelos processos ECF ou
TCF, na medida da menor ou maior exigéncia dos consumidores. Na
area de papel, os investimentos estao dirigidos para produtos de
maior valor agregado: aumento de 25 para 175 mil t/ano da produgao
de papéis revestidos e expansao de 28 mil t/ano dos autocopiativos
e térmicos. Merece registro a inovagao planejada para a area de
revestimento do papel, com a introdugao da tecnologia de colagem
alcalina (no Brasil, é intenso o uso do revestimento com caulim, a
chamada colagem &cida). Para tanto, foi assinado contrato com a
empresa Speciality Minerals do Brasil, subsidiaria da Mineral Tech-
nologies Inc., que ira construir e operar as plantas de carbonato de
calcio precipitado (PCC) junto as fabricas localizadas em Luiz Anto-
nio e Jacarei.

Priorizando a consolidagao dos referidos investimentos, o
Grupo Votorantim desistiu de participar do projeto Celmar, que
objetiva o plantio de 65 mil ha de florestas e posterior construgao de
uma fabrica de celulose de eucalipto de 500 mil t/ano, em Imperatriz,
Maranhao. Sem essa alternativa de crescimento futuro, resta a VCP
intensificar a modernizacao de seu atual parque fabril, principalmente
da unidade de Jacarei, onde ainda ha possibilidades de aumentos
na produgao de celulose e de papel. Num prazo mais longo €
provavel a participagao do Grupo Votorantim numa das planejadas
fabricas brasileiras de celulose.

O Grupo Ripasa compoe-se de seis empresas unicamente
atuantes em atividades do setor de papel e celulose. O controle do
capital & exercido pela ZDZ Participagdes, holding formada pelas
familias Zarzur, Derani e Zogbi, em igual proporgdo de agoes. A
Ripasa S.A. Celulose e Papel & a holding operacional do grupo e
possui cerca de 27% de seu capital social em poder do publico. Em
1994, o Grupo Ripasa ocupou a 372 posi¢ao entre os maiores grupos
privados nacionais e nao constou entre os 150 grandes produtores
mundiais de papel e celulose.

Seu faturamento liquido, em 1994, atingiu o montante de
US$ 340 milhdes, concentrado nas categorias de papéis de imprimir
e escrever e cartoes. Com a recuperagao do mercado, o faturamento
liquido de 1995 devera ser 20% maior (ver Grafico 10).

O grupo € o 4° produtor brasileiro de papéis de imprimir e
escrever, com 13% do total produzido em 1994, apresentando-se,
também naquele ano, com 19% da producao de cartdes, o que lhe

Grupo Ripasa
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e Celulose

Gréfico 10
Grupo Ripasa: Vendas por Produtos - 1994
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conferiu a 22 posigao nacional. As exportagoes desses papéis alcan-
garam 48% e 32% da produgao total de imprimir e escrever e cartdes,
respectivamente, refletindo-se em cerca de 35% do faturamento
bruto de 1994,

O grupo conta com quatro unidades industriais localizadas
no Estado de S&@o Paulo, e seu crescimento no periodo 1970/94

pode-se considerar concentrado na unidade de Limeira, fabricante
integrado de celulose e papéis de imprimir e escrever.

No final dos anos 80, a Ripasa langou-se num programa de
expansao de sua capacidade de produgao de imprimir e escrever,
contemplando investimentos da ordem de US$ 150 milhdes em mo-
dernizagdo da fabrica e instalagdo de uma nova maquina de papel
de 140 mil t/ano. Contudo, a retragdo dos pregos dos produtos
ocorrida no segmento entre 1990 e 1993 coincidiu com o termino do
projeto, levando o grupo a uma delicada situacao econdmico-finan-
ceira. A empresa recorreu, entao, a programas de redugao de custos
e reestruturagcdo administrativa, além da busca de capitalizagao no
mercado através de langamentos de debéntures, eurcbénus e finan-
ciamentos da IFC e do BNDES.

O Grupo Ripasa vem postergando uma série de inves-
timentos imprescindiveis para um melhor posicionamento competiti-
vo, principalmente na area de produgao de celulose e cartges.
Paralelamente, tornou-se acionista da Celmar, detendo 42,5% do
capital ordinario, vislumbrando, por esta via, seu crescimento futuro.

A Champion Papel e Celulose € a subsidiaria brasileira da
Champion International Corporation, empresa norte-americana pro-
dutora de 4.639 mil t/ano de papéis e 755 mil t/ano de celulose de
mercado, situando-se em 132 lugar no ranking mundial, com fatura-
mento liquido da ordem de US$ 4,2 bilhdes em 1994.



A subsidiaria brasileira produziu, em 1994, um volume de
304 mil t/ano de celulose integrada a produgao de 338 mil t/ano de
papéis de imprimir e escrever, o que lhe conferiu a 32 posicao entre
os produtores nacionais, representando 19% de market-share nesta
categoria de papel. Seu faturamento liquido foi de US$ 217 milhGes,
correspondente a 5% das vendas mundiais do grupo em 1994,

Atuando, desde o inicio da produgao em janeiro de 1960,
exclusivamente no segmento imprimir e escrever, a Champion tor-
nou-se lider em qualidade e desenvolvimento de produtos, além do
atendimento ao mercado externo. A exportagao de papel sempre foi
seu ponto forte e atinge cerca de 45% de suas vendas fisicas (ver
Grafico 11).

Gréfico 11
Champion: Evolugdo das Vendas — 1980/94
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A estratégia de crescimento, no periodo 1970/94, foi a de
verticalizagao das atividades, com investimentos em florestas e em
modernizagao industrial, utilizando-se, basicamente, de sua prépria
geragao de recursos. Foram relevantes os gastos com pesquisa e
desenvolvimento, possibilitando avangos tecnoldgicos, logo segui-
dos por seus principais concorrentes (Suzano, a antiga Simao e a
Ripasa).

A capacidade de expansodes significativas do seu atual
parque fabril (localizado em Mogi-Guagu, Sao Paulo) esta esgotada,
e a empresa, carente de novas inversoes, vem perdendo sua tradi-
cional lideranga.

Buscando novas alternativas de crescimento, a empresa
iniciou, por volta de 1987, os planos de uma grande unidade produ-
tora de papel e celulose de mercado na cidade de Trés Lagoas, no
Mato Grosso do Sul. Entretanto, tal projeto vem sendo sucessi-
vamente adiado pela matriz. Hoje, as areas florestais da Champion
no Brasil estao distribuidas em trés estados: 46,8 mil ha (39 mil ha
de reflorestamentos) em Sao Paulo; 82,4 mil ha no Mato Grosso do
Sul (com 30 mil ha plantados); e 232,5 mil ha no Amapa. Nesse Ultimo
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Conclusio

estado, os planos s&o de uma futura instalagao produtora de cavacos
de eucalipto para exportagao.

0 periodo 1970/94 foi marcado por fortes alteragdes no
padrao de concorréncia internacional do setor de papel e celulose.
O surgimento de novas tecnologias alterando o habito dos consumi-
dores e o crescimento da conscientizagdo ecoldgica levaram a
profundas transformagdes na industria. Novos produtos surgiram, e

a globalizagao da economia refletiu-se, nos anos mais recentes, em
movimentos de fusGes e parcerias empresariais, acirrando a concor-
réncia. Paralelamente, as inversées no setor contemplam volume de
recursos cada vez maior, visando ao aumento da escala de produgao
(e consequiente redugao do custo unitario) e a elevagao do padrao
de controle ambiental, que, inclusive, transformou-se em elemento
de diferenciagé@o do produto.

A trajetdria de crescimento dos principais produtores bra-
sileiros de papel e de celulose de mercado mostra-se afetada pela
influéncia desse cendrio externo. Hd uma convergéncia de estra-
tégias no sentido da verticalizagao/especializagdo, do aumento da
capacidade produtiva, modernizagao industrial, reorganizagao socie-
taria, reestruturagao administrativa, busca por agregacao de valor e
internacionalizagao das atividades e da captag&o de recursos finan-

ceiros. Os grupos nacionais que se estruturaram com essas ca-
racteristicas sao hoje os que se apresentam em melhores condigoes
de acelerar seu crescimento futuro. Contudo, apesar desse grande
avango, 0s grupos brasileiros ainda sdo pequenos ante os gigantes
gue se formam no cenario internacional e vém tendo sua competiti-
vidade prejudicada, nos ultimos anos, pela auséncia de politicas
governamentais dirigidas aos setores produtivo e de exportagao.

A lideranga na area de papel no Brasil é disputada entre os
Grupos Klabin, Suzano e Votorantim. O Grupo Suzano partiu para
uma agressiva estratégia de parcerias com terceiros (nacionais e
internacionais) e, adicionando-se a sua producgao o total produzido
pela Igaras em 1994, conclui-se que é, hoje, o maior produtor de
papel no pais.

O Grupo Votorantim elegeu o segmento de papel e celulose
como uma de suas prioridades e tem a seu favor o porte financeiro
do conglomerado. Dessa forma, a manutengao da lideranga do
Grupo Klabin é cada vez mais ameagada, principalmente se nao
ocorrerem alteragdes significativas da sua habitual estratégia.

Relativamente a celulose de mercado, a lideranga da Ara-
cruz no Brasil esta consolidada, podendo ser afetada apenas no caso
de um mesmo comprador para as participagdes acionarias da Cia.
Vale do Rio Doce nas empresas Cenibra e Bahia Sul, numa futura
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privatizagao. No tocante ao cenario internacional, exceto os projetos
brasileiros, nao ha aumentos expressivos em celulose de eucalipto,
restando, como novos entrantes, as grandes fabricas da Indonésia,
que, no entanto, ndo estdo no padrao de qualidade da fibra da
Aracruz.

O consumo interno de papel e de celulose apresenta um
grande potencial de elevagao, além das possibilidades de exporta-
cao, fatores que se constituem em oportunidades de crescimento
para as empresas brasileiras. O estreitamento da relagao produtor-
cliente levara essas empresas a uma internacionalizagao via as-
sociagdes com grupos estrangeiros e/ou instalagao de unidades no
exterior. Espera-se a continuidade da concentragdo da producao,
com novos negdcios em fusdes, aquisicdes e parcerias, a exemplo
do cendrio internacional do setor. O funding desses negdcios envol-
vera “engenharias financeiras” cada vez mais complexas, exigindo,
por parte das empresas e sistema financeiro nacionais, estruturas
capacitadas, ageis e integradas no processo de tomada de decisces.

Anexo 1

Papel e Celulose: Principais Empresas por Receita Operacional Liquida — 1994/95

(Em US$ Milhoes)

EMPRESAS RECEITA PATRIMONIO ATIVO
OPERACIONAL Liauipo TOTAL
LiQuipa
1994 1995° 1994 1995° 1994 1995°
IKPC? 1.048 9510 1190 1280 2551 27130
Cia. Suzano de Papel e Celulose? 895 8170 1.431 1.572P 3.676 3.975P
Votorantim Celulose e Papel S.A.2 754 5920 1742  1.999® 2239  2.598P
Aracruz Celulose S.A. 504 767 1.205 1.534 2.594 3.310
Bahia Sul Celulose S.A. 289 400 1.243 1.442 2.361 2.451
Ripasa S.A. Celulose e Papel® 328 355 645 718 910 985
Champion Papel e Celulose Ltda. 258 412 571 682 525 737
Cenibra S.A. 180 241 488 523 1.040 1.398

Fonte: Balangos publicados.
2Balangos consolidados.
bJaneiro a setembro.
®Dados preliminares.
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Anexo 2

Principais Produtores de Papel e Celulose - 1994

EMPRESAS PRODUGAO MAO-DE-OBRA PROPRIA AREA
PLANTADA
Papel Celulose Industria Floresta (Mil ha)
(Mil 1) (Mit 1)
Aracruz Celulose S.A. - 1.071 1.300 2.078 148
Bahia Sul Celulose S.A. 162 469 1.329 1.415 67
Cenibra - 387 1.338 3.092 92
Grupo Klabin 914 9148 6.788 3.082 208
Grupo Votorantim 525 506 4,747 418 66
Grupo SuzanaP 472 395 3.157 1.449 76
Grupo Ripasa 354 304 2.620 247 60
Champion Papel e Celulose Ltda. 338 305 2.083 661 39

Fonte: ANFPC e empresas.

%Inclui produgao de 105 mil t de pasta de alto rendimento.

®Nao inclui Bahia Sul.
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