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MELHORA, MAS AINDA REQUER CONDUTA
CAUTELOSA DA INDUSTRIA NACIONAL

Além do mercado doméstico, analistas e porta-vozes do setor avaliam
cenario internacional e apontam quais aspectos devem impactar na
atuacao dos players de celulose e papel em 2020

nfrentados os desafios acarre-
tados pela estagnacdo econd-
mica vista no ano passado — de
acordo com o Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro

POR CAROLINE MARTIN
Especial para 0 Papel

cresceu 1,1% em 2019 -, a industria na-
cional prepara-se para um cendrio mais
animador nos préximos meses. De acor-
do com Marcio Funchal, diretor de Con-
sultoria da Consufor, a expectativa é que
o PIB seja um pouco maior do que 2%
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em 2020, enquanto as expectativas em
termos de crescimento mundial situam-
-se em patamares médios de 3% e 3,5%.
Apesar da melhoria, o cenario econd-
mico previsto exige cautela. Ainda é cedo
para comemorar e esperar resultados mui-




to expressivos. “Talvez a estratégia mais
prudente das empresas para o préximo
ciclo de curto prazo seja manter a satde
financeira dos negdcios, numa prepara¢ao
para uma nova janela de crescimento da
economia mundial’, avalia Funchal.
Segundo a contextualizagdo do diretor
de Consultoria da Consufor, as perspecti-
vas sobre o segmento de celulose de fibra
curta indicam mais um periodo desafia-
dor a frente. O mercado asiatico passa
por uma profunda reestruturagio de suas
cadeias produtivas atualmente. Como re-
sultado, acompanha-se um excesso de
abastecimento mundial de celulose. “A
equalizagdo dos estoques nas fabricas dos
consumidores de celulose branqueada
demandara mais alguns meses’, prospec-
ta Funchal. “Além disso, a China, em es-
pecifico, tem vivido um crescimento de
contaminagdes na cadeia de produgéo
de alimentos, o que culminou na cri-
se mundial de contdgio de novos virus.
Isso impactara negativamente a industria
mundial em diversos segmentos, como
alimentos e itens de consumo imediato,
principalmente, mas também celulose e
outras commodities”, completa a andlise.
O fato de os estoques na cadeira de su-
primentos da China estarem muito aci-
ma do normal aliou-se as incertezas em
torno do crescimento global e da guerra
comercial com os Estados Unidos e fez
com que 2019 fosse um ano diferente do
esperado em termos de volumes e precos.
Segundo dados apresentados pelo tltimo
Cendrios IBA, publicagio da Industria
Brasileira de Arvores (IBA), a produgio
de celulose brasileira totalizou 19,6 mi-
lhoes de toneladas no tltimo ano, valor
que representa uma variagio negativa de
6,6% em relagdo ao volume produzido
em 2018 (21 milhdes de toneladas).
Conforme detalha Marcio Farid, analis-
ta de Materiais Basicos para a América La-
tina do J. P. Morgan, os precos de celulose
na China, tanto de fibra longa quanto de
fibra curta, cairam cerca de 40% entre os
picos de alta do final de 2018 e as cotagdes
mais baixas do final de 2019. O banco cre-
dita a queda expressiva a dois principais
motivos: a fraca demanda de papel na Eu-

ropa e o ciclo de redugio de estoques na
China. “A demanda europeia caiu 10% (o
que representa uma perda de mais de 1,5
milhdo de toneladas de celulose), sobretu-
do em fun¢do de uma demanda domés-
tica mais fraca, devido a uma atividade
econdmica mais lenta, e do aumento da
concorréncia no mercado de exportacio’,
esclarece Farid sobre o primeiro motivo.

Na China, os produtores de celulose
reestocaram tanto celulose quanto papel
durante 2017 e 2018, quando os precos es-
tavam subindo e o sentimento no pais era
positivo. “A escalada da guerra comercial
entre a China e os Estados Unidos no final
de 2019 pesou sobre o sentimento e o con-
sumo geral de celulose e papel, desencade-
ando uma redugio de estoques na cadeia
de suprimentos pelos produtores de papel.
Isso aconteceu ao mesmo tempo em que
a produgdo mundial de celulose estava se
normalizando das disrupgdes recorde em
oferta relatadas em 2017 e 2018, informa
Farid sobre o segundo motivo por tras da
reducio de pregos.

A normalizagdo crescente da produgio
de celulose, somada ao ciclo de redugéo de
estoques na China, resultou em um cendrio
bastante desafiador para os vendedores de
celulose no quarto trimestre de 2018. “A

Suzano e a Fibria, & época, duas empresas

distintas, decidiram segurar as vendas aos
clientes chineses, prevendo que os compra-
dores voltariam ao mercado apos o ciclo de
reducio de estoques. Mas os embarques do
Brasil, e especialmente da Europa, continu-
aram muito fortes e os volumes foram se
acumulando nos portos da China e da Eu-
ropa’, lembra o analista de Materiais Basi-
cos para a América Latina do J. P. Morgan.
Os estoques nos portos europeus atingiram
um pico de 2 milhdes de toneladas de celu-
lose, perante niveis normais de 1,1 milhdo
de toneladas a 1,3 milhdo de toneladas, ten-
do chegado a 2,4 milhdes de toneladas na
China, frente ao volume normal de 800 mil
toneladas’, completa sobre a situagio vista
no ano passado.

Ainda de acordo com o retrospecto
feito por Farid, a Suzano continuou a li-
mitar as vendas para a China no primeiro
semestre de 2019. Todos os outros pro-
dutores globais, no entanto, continuaram
a vender para a China a pregos de merca-
do, fazendo com que a Suzano perdesse
participagdo de mercado. “No momento
em que a Suzano anunciou que cortaria
a produ¢do no Brasil e reduziria os em-
barques para a China, o excesso de esto-
ques ja estava muito alto. Estoques eleva-
dos e tdo perto dos consumidores finais
na China deram aos compradores certo
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0O cenario que se desenvolveu ao longo de 2019 e levou a queda significativa dos pregos de
celulose deve trazer consequéncias para este ano
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Nas empresas verticalizadas, ha varios exemplos de investimentos relacionados ao aumento da produtividade, eficiéncia na producao e

gestao das florestas

nivel de conforto - eles ndo precisavam
ter pressa em comprar, pois havia muito
volume de produto bem préximo a eles,
quando eles geralmente tém de esperar
de 40 a 60 dias para as cargas vindas do
Brasil” A atividade de compras comecou
a melhorar quando a Suzano decidiu ser
mais flexivel na estratégia comercial. “A
consequéncia foi uma queda agressiva
nos pregos de celulose, mas também co-
mecamos a ver os estoques nos portos
caindo’, esclarece Farid.

No final de 2019, os riscos da guerra
comercial também diminuiram, o que
resultou na melhoria no sentimento dos
negdcios e consumidores na China, fa-
zendo deste 0 momento certo para rees-
tocar. Os clientes consideraram o fato de
os precos de celulose estarem em posi¢do
recorde de nivel baixo.

Segundo o analista de Materiais Basi-
cos para a América Latina do J. P. Mor-
gan, o quarto trimestre de 2019 também
foi marcado por uma melhora de deman-
da, devido a temporada de impressdo an-
tes do inicio do ano letivo de 2020 e do
70.° aniversario do Partido Comunista
na China. A sazonalidade permitiu que

a reestocagem continuasse até o final de
2019, fazendo com que o sentimento dos
vendedores e compradores globais de ce-
lulose melhorasse no inicio de 2020.

Neste ano, informa Farid, possiveis
disrupgoes na oferta de celulose, a exem-
plo da greve finlandesa e dos baixos ni-
veis de 4gua na Indonésia, também vém
resultando em uma melhor perspectiva
para os precos da celulose. Mas o risco
de os precos da celulose permanece-
rem baixos segue latente, estendendo-se
por mais tempo do que o esperado. “A
principal preocupagio é a demanda na
Europa, que ainda traz perspectivas in-
certas para 2020. As empresas brasileiras
tém conseguido ganhar participagdo de
mercado nos Estados Unidos por causa
de fechamentos recentes de capacidades
produtivas e da crescente demanda por
tissue, mas a forte concorréncia dos Esta-
dos Unidos e da China pode restringir o
crescimento futuro’, contextualiza o ana-
lista de Materiais Bésicos para a América
Latina do J. P. Morgan.

O cendrio que se desenvolveu ao lon-
go de 2019 e levou a queda significativa
dos precos de celulose - no inicio do ano
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passado, a tonelada de fibra curta come-
¢ou a ser vendida por US$ 770 na Chi-
na e chegou a fechar o ano com o prego
de US$ 450 - deve trazer consequéncias
para este ano. “A néo ser que haja uma re-
cuperag¢do muito forte e muito rapida nos
proximos meses, a média de pregos deste
ano serd baixa, considerando que o ponto
de entrada é bastante deprimido’, aponta
Thiago Lofiego, analista sénior respon-
savel pelos setores de Papel e Celulose e
Siderurgia e Mineracao do Bradesco BBI.
Enquanto a média de pregos da fibra cur-
ta foi de US$ 570, a média estimada para
este ano gira em torno de US$ 490. Para
2021, informa Lofiego, a média sobe para
US$ 550, resultado de uma recuperagdo
gradual que se inicia a partir do segundo
trimestre deste ano.

Com relagdo a demanda esperada para
2020, Lofiego informa que os Estados
Unidos devem manter o consumo habi-
tual, com um comportamento estavel em
comparagio ao apresentado no dltimo
ano. A Europa, por sua vez, ainda oferece
risco de queda de consumo, considerando
que os estoques seguem alto nesses paises.
“O grande pivd do mercado, como vem



sendo nos ultimos anos, é a China. Neste
ano, os papeleiros comegaram a reestocar
celulose, por terem chegado a um con-
senso de que o preco de US$ 450, visto
no final de 2019, refletia o fundo do pogo.
Quando isso acontece, normalmente ob-
servamos um processo de reestocagem.
Este ano, portanto, deve ser de crescimen-
to de demanda de celulose na China, com
potenciais ajustes de capacidade, por con-
ta dos pregos mais baixos”, explica o ana-
lista sénior do Bradesco BBI, adicionando
que a demanda global deve aumentar em
torno de 1,1 milhdo de toneladas em 2020,
meédia considerada normal.

Dando enfoque a oferta, o que tem para
ser absorvido pelo mercado é basicamen-
te o volume da Suzano, que volta a utilizar
a capacidade produtiva em sua totalidade.
“A empresa deve comegar a brigar para
reconquistar market share. Com isso, ca-
pacidades que estavam ociosas devem ser
retomadas, levando a um aumento em re-
lagdo a oferta registrada no ano passado’,
pontua Lofiego, justificando os motivos
que fazem o mercado apostar em uma re-
cuperagdo gradual de pregos. “Se por um
lado a demanda tende a melhorar, por ou-
tro, a oferta deve crescer.”

O fator coronavirus também pode ser
relevante no cendrio global, conforme frisa
o analista sénior do Bradesco BBI: “o pri-
meiro trimestre deste ano sera mais fraco
potencialmente do que o esperado por con-
ta dessa questdo da epidemia. O nivel de
atividade chinés deve ser bem mais fraco
e, por consequéncia, o consumo de papel
e celulose também”, Isso pode pesar na de-
cisdo dos produtores de aumentar preco no
curto prazo e até mesmo trazer mudangas
na trajetéria de mercado esperada.

Direcionando o olhar aos principais in-
vestimentos anunciados na América La-
tina, Lofiego lembra que nenhum deve se
desdobrar ao longo dos préximos meses.
A expansio da Arauco, no Chile, a partir
do projeto MAPA, cuja capacidade pro-
dutiva sera de 1,3 milhdo de toneladas de
fibra longa, deve ter inicio em 2021. Ja o
startup do projeto da UPM, no Uruguai,
com produgdo de 2,1 milhdes de tonela-
das de fibra longa, estd previsto para 2022.

Na visdo de Funchal, como o cenario
de curtissimo prazo ndo mostra alte-
ragdes mercadoldgicas ou regulatdrias
significativas, tanto no contexto na-
cional como internacional, os players
do segmento de celulose devem seguir
trabalhando com as linhas estratégicas
adotadas em 2019. Processos de fusoes
e aquisi¢coes destacam-se entre tais es-
tratégias. “A consolidagdo de operagdes
foi visivel tanto no segmento de celu-
lose (marrom e branca) como no de
papel, fato que demonstra que mesmo
em um cenario de incertezas como o de
curto prazo, os investidores e gestores
das corporagdes acreditam na solidez
das atividades”, comenta o diretor de
Consultoria da Consufor.

Otimizagdo de processos em busca
de ganhos de produtividade e eficiéncia
operacional é mais uma frente estratégi-
ca adotada pelas empresas do setor. “Nas
empresas verticalizadas (floresta + indus-
tria), ha vérios exemplos de investimen-
tos relacionados ao aumento da produti-
vidade, eficiéncia na produgio e gestdo
das florestas como uso intensivo de dro-
nes, sensores meteorologicos, sensores
para medi¢do da produgio, desenvolvi-
mento de novo maquindrio para colheita
e transporte de madeira. No ambito in-
dustrial, vemos projetos voltados a reuti-
lizacdo de agua das caldeiras, tratamento
eficiente de rejeitos, eficiéncia energética,
controle automatizado da produgio e ou-
tros diversos’, cita Funchal.

Outra tendéncia vista entre as empre-
sas verticalizadas é a redugdo da depen-
déncia de aporte de madeira proveniente
do mercado regional. “Houve compras
de importantes ativos florestais e foram
assinados importantes acordos de abas-
tecimento de madeira de longo prazo
com grandes produtores florestais profis-
sionalizados (reflorestadores de grande
porte, timos e fundos de investimento)”,
explica Funchal, sublinhando que tais
agdes impactaram o mercado de compra
e venda de madeira em tora em varios
Estados, numa clara sinalizagdo de preo-
cupagdo com o futuro do negécio frente
as novas expansoes industriais.

Segmentos de papel devem
esperar por um ano menos
amigavel para o comércio
externo

Dando enfoque as projecoes de cres-
cimento para a economia brasileira em
2020, Rafael Barisauskas, economista
da América Latina da Fastmarkets RISI,
informa que é esperado que o consumo
das familias melhore em relagdo ao apre-
sentado no ano passado, seguindo uma
maior geragio de empregos e concessio
de crédito. “Também acreditamos que a
produgdo industrial crescerd em relagdo
ao triénio 2017-2019, quando o desem-
penho foi muito fraco e abaixo do que o
mercado, como um todo, esperava’, pon-
tua, ressaltando que isso devera ter um
impacto positivo sobre a demanda por
embalagens, ja que os principais segmen-
tos demandantes (alimentos, farmacéu-
tico, higiene e limpeza, plastico e borra-
cha) devem crescer.

O cenario, entretanto, apresenta alguns
riscos, a exemplo da confianga, tanto do
empresario como do consumidor, que se-
gue patinando e limitando investimentos
maiores e de longo prazo. “Com isso, a
geracao de empregos tende a ser lenta e o
ritmo de recuperacio da economia mais

Barisauskas: Apesar de toda a
instabilidade vista em 2019, importantes
segmentos demandantes de embalagens
(alimentos, farmacéutico, varejo) tiveram
desempenho positivo
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devagar’, explica Barisauskas. Ele lembra
ainda que existem questdes pendentes
relativas ao endividamento publico e ao
ajuste fiscal, fatores que também freiam
a capacidade de investimento publico e
a atratividade do Brasil para investimen-
tos privados de longo prazo em muitos
setores-chave.

Voltando o olhar ao desempenho do
segmento de papéis e embalagens apre-
sentado no ano passado, Barisauskas
destaca que se trata, de modo geral, de
um setor que acompanha o ritmo da eco-
nomia brasileira. “E claro que existem
setores demandantes menos sensiveis as
oscilagdes econdmicas, mas a tendéncia
de acompanhar o PIB se mantém. Quan-
do 2019 teve inicio, a expectativa era de
uma retomada mais rapida e consisten-
te da economia ao longo do ano, o que
ndo ocorreu. Ainda assim, apesar de toda
a instabilidade, importantes segmentos
demandantes de embalagens (alimentos,
farmacéutico, varejo) tiveram desempe-
nho positivo”

O dltimo levantamento da IBA aponta
que a producdo de papel para embala-

gem totalizou 5,4 milhoes de toneladas

em 2019, registrando um incremento de
2,4% em relagdo a produgdo de 2018. A
produgdo de papelcartdo também apre-
sentou crescimento (2,8%) em compara-
¢40 ao ano anterior, fechando 2019 com
um total de 761 mil toneladas.

De acordo com a andlise do economis-
ta da Fastmarkets RISI, o debate politico
e social envolvendo as reformas econo-
micas propostas pelo governo gerou mui-
ta incerteza no mercado interno e freou,
em grande parte, o ritmo da demanda e
dos investimentos privados em 2019. Do
ponto de vista dos gastos do governo, os
impactos foram ainda mais negativos,
uma vez que os investimentos publicos
foram limitados. A demora na defini¢ido
dos temas também contribuiu para tor-
nar o ambiente ainda mais volatil.

Desafios a parte, o balanco de 2019
para o setor de embalagem ¢é positivo.
Pedro Vilas Boas, diretor da Anguti Es-
tatistica, informa que os produtores de
papéis de embalagem foram beneficia-
dos pela forte demanda vista no ultimo
trimestre do ano. “Em dezembro, a As-
sociagdo Brasileira de Papeldo Ondulado
(ABPO) registrou uma expedigio de cai-
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xas, chapas e seus acessdrios de 286 mil
toneladas, um volume 7,5% superior ao
registrado no mesmo més de 2018, diz,
reforgando que é um excelente resultado.

O bom desempenho nas vendas foi
acompanhado de uma queda nos pre-
¢os das matérias-primas. A combinagdo
resultou em um ano de recuperagio de
margens, que também foram favorecidas
com aumento de pregos do papel nos 1l-
timos meses do ano.

As boas vendas verificadas no final do
ano e o bom inicio de 2020 levaram as
industrias a reduzirem o estoque de bo-
binas de papel, inclusive com redugéo
no preco das aparas. “Esta situagdo pode
sofrer alteragbes a partir do segundo
trimestre, quando poderemos observar
alguma falta de aparas. Isso podera pres-
sionar o custo de produgio de papel com
eventuais aumentos de precos da maté-
ria-prima’, vislumbra Vilas Boas.

As crises politicas nos paises vizinhos
latino-americanos também tiveram um
papel importante para o desempenho do
setor no Brasil no ano passado e prome-
tem novos impactos neste ano. Confor-
me esclarece Barisauskas, o investidor

Desafios a parte, o balango de 2019 para o setor de embalagem é positivo. Os produtores de papéis de embalagem foram beneficiados pela forte

demanda vista no tltimo trimestre do ano
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estrangeiro enxerga a América Latina
como um todo com menos confianca
quando ha um problema em algum pais
da regido, afetando também o Brasil.

O fato é que o cendrio para exportacdes
continua permeado de incertezas. “Glo-
balmente, 2020 tende a ser menos amiga-
vel para o comércio externo do que foram
os ultimos anos. Ha varios fatores que de-
vem limitar o comércio internacional e a
demanda por embalagens em 2020, como
as disputas comerciais/tarifarias envol-
vendo as economias maduras, os efeitos
do Brexit na Europa e até mesmo os riscos
de uma epidemia global ap6s o rapido au-
mento de contaminagdes com o coronavi-
rus na China’, lista Barisauskas.

Na América Latina, o cendrio também
nao é muito claro. Embora as perspectivas
sejam positivas para os principais merca-
dos da regido - Chile, Colombia, Peru e
México -, sdo negativas para Argentina.
“Existe sempre um risco relativo a insta-
bilidade politica na regido, uma vez que
as coisas podem sair do controle muito
rapidamente. Além disso, é comum que,
quando as coisas nao vao bem na Argen-
tina, o exportador brasileiro seja preju-
dicado, uma vez que o pais é um grande
consumidor de produtos manufaturados
brasileiros, o que afeta, de alguma manei-
ra, o segmento de embalagens”, detalha o
economista da Fastmarkets RISIL.

Vilas Boas atenta para outro agravan-
te: “apds anos sem novidades, neste ano,
poderemos ter a entrada de uma grande
expansdo na producido de duas fabricas
brasileiras, sendo que as duas novas capa-
cidades estdo contando com o mercado
externo para serem absorvidas. Assim,
o setor de embalagens deve ter um ano
desafiador, principalmente no mercado
de kraftliner, mas também no mercado
de papéis reciclados. De qualquer forma,
como estas capacidades s6 deverdo entrar
no mercado nos ultimos meses do ano, os
impactos serdo mais sentidos em 2021”.

De acordo com a IBA, a Klabin repre-
senta R$ 9,1 bilhoes dos R$ 32,9 bilhoes
de investimentos previstos pelo setor de
arvores cultivadas ou em andamento
até 2023. O investimento da companhia

sera destinado a uma nova linha em
Santa Catarina, que produzira papelcar-
tdo e papeldo kraftliner. Ja a WestRock,
que inaugurou uma fabrica de papeldo
kraftliner em Sao Paulo em 2019, prevé
aportar outro R$ 1,3 bilhdo para ampliar
fabricagdo do mesmo produto na planta
de Santa Catarina.

Lanc¢ando o olhar ao segmento tissue,
as expectativas sdo otimistas, conside-
rando o crescimento esperado para a
economia brasileira em 2020. “Com to-
dos os indicadores econémicos mostran-
do recuperagdo do consumo interno, a
industria de papéis de fins sanitdrios deve
continuar sendo favorecida. Além disso,
a recuperacdo econdmica também deve
propiciar uma melhora para o segmento
institucional, cujas vendas sdo mais de-
pendentes do crescimento de outros se-
tores econdmicos’, revela Vilas Boas.

Segundo o informativo da IBA, em
2019, o segmento tissue apresentou uma
producéo total de 1,3 milhdo de tonela-
das, valor que sinaliza uma alta de 6,2%
em comparag¢io a produgio de 2018.

Caso as boas previsdes se concreti-
zem, as toalhas de mio também deve-
rdo apresentar um bom desempenho ao
longo deste ano. O problema, lamenta
Vilas Boas, é que o setor vive um proble-
ma cronico: a dificuldade em negociar
seus produtos, principalmente com os
supermercados, que costumam ter mais
poder de negociagdo. “Isso significa que
poderemos ter queda de precos nos pré-
ximos meses’, adianta o diretor da An-
guti Estatistica.

Os pregos das matérias-primas usadas
para a fabricagdo de papel tissue - que
resultaram em recuperagdo de margens
para o segmento ao longo de 2019 - de-
vem seguir estaveis. “Embora a celulose
tenha parado de perder valor no exterior,
as condi¢cdes econdmicas fora do Brasil
ndo indicam uma retomada forte de cres-
cimento, o que deve manter seus pregos
estaveis ou com aumentos em niveis mo-
derados e administraveis pelos consu-
midores. Dessa forma, ndo devemos ver
problemas de abastecimento nos proxi-
mos meses. O mesmo vale para as aparas

Com todos os indicadores economicos mos-
trando recuperagao do consumo interno ao
longo deste ano, a indtstria de papéis de fins
sanitarios deve continuar sendo favorecida,
conforme esclarece Vilas Boas

brancas, ainda que, neste caso, a geragdo
esteja baixa em func¢do da estagnagido no
consumo de papéis de imprimir e escre-
ver”, resume Vilas Boas.

O segmento de imprimir e escrever
recorreu as exportagdes para driblar o
baixo dinamismo econémico do Brasil.
Conforme aponta Paulo Hartung, pre-
sidente executivo da IBA, mais de um
terco da produgéo total (2,4 milhdes de
toneladas) de 2019 foi destinada ao mer-
cado externo, o que resultou em uma alta
de 4,3%, em comparacio as exportagoes
de 2018. “Internamente, o mercado néo
aqueceu o suficiente, o que impactou as
vendas. De acordo com o Sindicato Na-
cional dos Editores de Livros (SNEL), em
2019 houve queda de 6% na venda de li-
vros ndo didaticos’, adiciona ele sobre o
desempenho do segmento.

Ainda na andlise de Hartung, o Pais
deve apresentar uma pequena retomada
de consumo ao longo deste ano, fato que
pode fazer com que o mercado cresqa.
“Mesmo que timidamente, o aqueci-
mento do consumo pode fazer com que
os livros ndo didaticos tenham saida
maior’, finaliza, com a perspectiva para
0s proximos meses. u
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