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1 INTRODUCAO

Os projetos que envolvem as organizacdes privadas e o governo, assim
como em qualquer decisdo de planejamento, demandam intensamente de projecdes
de futuros alternativos, visto que estas instituicbes possuem uma Vvisao muitas vezes
limitada baseada apenas em sua atual conjuntura, sua estratégia e percepcéo do
mundo como um todo. As inumeras incertezas que permeiam o0 mundo
contemporaneo fazem aumentar cada vez mais a necessidade de refletir sobre
como serdo ou como podem vir a ser os desfechos relacionados as varidveis mais
decisivas para o crescimento e sucesso das estratégias e acdes tomadas por estas
companhias. Ha também a necessidade de acompanhamento e avaliagdo continuos,
guase que instantaneos, dos projetos e resultados obtidos ao longo de certo tempo,

ressaltando a importancia da comparacgao entre realidade e perspectivas futuras.

O estudo de cenarios macroecondbmicos € importante fonte para a
elaboracdo de planos e metas e tomadas de decisées no que se refere as
possibilidades de acontecimentos e oscilagdes futuras no mercado externo e interno.
Segundo Porter (1989), os cenarios sao vistos como percepcdes consistentes de
como o futuro pode vir a ser, e com isso, para a definicdo destas visdes se tornar

possivel, uma gama de variaveis deve ser analisada.

Serdo aplicadas algumas técnicas e analises ao longo deste estudo, como
por exemplo, o mapeamento dos 5 recursos basicos — financeiro, operacional,
técnico, produtivo e comercial — proposto por Godet (2006, p 117) aplicado ao setor
de celulose, as andlises do setor e de mercado propriamente ditas, exemplificadas
pelo relatério Macroplan (1996), a andlise e definicdo das incertezas conforme
Heijden (1996) e a classificacdo dos graus de incertezas, de acordo com Porter
(1989).

E possivel delimitar possiveis cenarios de atuacdo dentro dos
acontecimentos e processos incertos, visando fornecer niveis de informac¢des mais
aprofundados que sao utilizados como ferramenta de planejamento estratégico e
mitigacéo de riscos e situacdes imprevisiveis. Heijden (1996) destaca o processo de
reflexdo e analise para o sucesso da formulacéo das estratégias empresariais e dos

planos de acdo para responder aos estimulos dos modelos futuros de maneira que
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sem percorrer este caminho do autoconhecimento, as empresas ficam
impossibilitadas de reagir ou se antecipar aos inUmeros impasses durante seu

crescimento.

Este estudo ir4 efetuar analises das informacgfes recentes e historicas do
setor de celulose no Brasil, bem como a macroeconomia brasileira e mundial como
um todo, para projetar 9 possiveis cenarios que se desenvolverdo no periodo de
2016 a 2022. Cada cenario sera determinado através da andlise e classificacdo das

principais incertezas e tendéncias do setor.

1.1. Tema

Este estudo visa, com base na andlise do setor de celulose no Brasil, andlise
macroecondmica, analise das vantagens e gargalos e das tendéncias e incertezas,

tracar as perspectivas para o setor do periodo de 2016 a 2022.

1.2 Objetivo Geral

Elaborar os cenarios macroecondmicos para o setor de celulose no Brasil
para os proximos 7 anos, apontando qual sera o cenario mais provavel de ocorrer ao

final do periodo proposto.

1.3 Objetivos Especificos

a) Analisar o setor de celulose no Brasil apontando quais sao suas
particularidades e seu funcionamento;

b) Realizar a analise macroecondmica, detalhando os ambientes interno e
externos;

c) Analisar e apontar quais sdo as vantagens e gargalos do setor de

celulose;
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d) Analisar e determinar as incertezas e tendéncias inerentes ao setor de

celulose no Brasil.

1.4 Justificativa

Em linha com o tema, objetivo geral e objetivos especificos deste estudo, ha
o desejo de atender as necessidades crescentes das empresas do mercado nao
somente de celulose, mas da economia como um todo, de elaborar um
planejamento estratégico mais pautado em estudos concretos sobre o seu setor de
atuacdo, ambiente externo e interno. Por isso, 0 estudo dos cenérios
macroecondmicos pode representar um diferencial competitivo e despertar o

interesse na realizacdo do mesmo modelo em diversas companhias.

O estudo que serd realizado pode ser aplicado a qualquer setor da
economia, desde que o acesso as informacdes seja facilitado e assertivo, pois serao
necessarias muitas informacdes e detalhes, demandando muitas fontes e tempo de
consulta. As informacfes relacionadas aos setores da economia aos quais as
empresas que se pretende estudar e tracar os cenarios macroecondmicos devem
ser extraidas de associacfes e 6rgaos que regulamentam o setor, estudos setoriais
publicados por jornais e revistas e noticias especificas divulgadas em veiculos mais
voltados ao ambito econbmico-financeiro e mercadoldgico. Ja4 pesquisas para
obtencdo de dados e informacbes sobre a economia interna e externa devem ser
realizadas em sites, publicagbes ou diretamente em 6rgdos como Banco Mundial,
Banco Central do Brasil, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA), entre outros, 0s quais Sao
responsaveis por extrair, consolidar, analisar e divulgar indicadores importantes

acerca das principais variaveis econdémicas.

O estudo de caso em questdo, portanto, possui serventia para as mais
variadas empresas e setores da economia, independentemente de quais sejam 0s
seus produtos e servi¢os, que buscam alinhar suas acdes as percepc¢des do futuro e
ajustar suas diretrizes a partir de qualquer mudanga que aconte¢a no mercado, caso

julguem necessario e relevante.
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As empresas, desde o desenvolvimento de seus planos de negocios até o
seu pleno funcionamento, estdo suscetiveis as mudanc¢as nos cenarios econdmicos
brasileiros e mundial. Para melhor lidar com estas oscilac6es e imprevisibilidades, se
faz necessario entender todo o processo politico e econémico do pais através do
estudo das crises, movimentos econdmicos e industriais e o comportamento de
variaveis como inflagdo, divida externa, politicas fiscais, monetarias, cambiais e
econbmicas a fim de extrair e identificar os principais aspectos e particularidades do

modelo econdmico atual.

As técnicas de cenarios estdo cada vez mais presentes no mundo
corporativo atual, atuando como importantes diretrizes para a definicdo do
planejamento estratégico de grandes empresas e do governo. Apesar de ndo ser
possivel conhecer e mitigar todos os riscos futuros e tracar um modelo fiel aos
acontecimentos desconhecidos, a criacdo de cenarios, de acordo com Heijden
(1996), auxilia na reflexdo e no desenvolvimento de estratégias que definirdo a
maneira de atuacdo face aos modelos futuros. Segundo Porter (1989), estes
cenarios sao construidos com um conjunto de premissas plausiveis sobre as
incertezas que podem influenciar os projetos e, consequentemente, resulta na

criacao de planos de acdo adequados a essas possibilidades.

Em meio a crise econbmica e politica no Brasil, a qual vem trazendo varios
resultados negativos para a industria em geral, o setor de celulose, de acordo com o
Relatorio de Cambio da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex)
publicado em marco de 2016, no periodo de fevereiro de 2015 a fevereiro de 2016
figura entre os setores exportadores mais rentaveis, com a meédia de retorno de
16%. Houve, portanto a combinacdo de fatores que contribuiram para este
resultado, que ndo necessariamente foram positivos nos ambientes internos e
externos. De acordo com os dados de maio 2015 do Relatério Brasileiro de Arvores
(IBA), o ambiente externo € visto como o maior responsavel pela rentabilidade
expressiva do setor, onde a desvalorizacdo cambial esta alavancando cada vez mais
a producédo de celulose, cujas vendas do setor sdo mais voltadas ao mercado
externo (67% de exportagOes). Este estudo pode colaborar, portanto, com o0s

estudos econdmico-financeiros sobre o setor de celulose no Brasil e
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consequentemente com as projecOes e expectativas elaboradas pelas empresas

gue o compde.
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2 QUADRO TEORICO

Serdo abordados neste capitulo os conteddos que irdo compor 0 mapa
racional utilizado desde a escolha do tema, os motivos que despertaram o interesse
pelas andlises que serdo realizadas e o desenvolvimento do estudo, de maneira a
dar sustentacdo tedrica ao atingimento dos objetivos geral e especificos. Este
modelo é composto pelo planejamento estratégico, suas caracteristicas e
importancia no mundo globalizado, pela macroeconomia, que estuda as variaveis
econbmicas de maneira agregada como inflacdo, desemprego e politicas
macroecondmicas e a elaboragcdo dos cenarios macroecondmicos, muito eficientes

como instrumento do planejamento estratégico.

2.1 Planejamento Estratégico

O planejamento estratégico nas organizacdes esta cada vez mais em pauta
e, surpreendentemente, a sua existéncia ja pode significar um avanco em relacéo
aos concorrentes e ao mercado. Estar atento as mudangas quase instantaneas do
mundo globalizado, mapear os setores de atuacao e buscar propor planos de acéo
para o futuro sdo decisdes que possibilitam e contribuem para uma melhor
continuidade dos projetos e negocios, pois representam zelo e atencdo as visdes de
curto, médio e longo prazo das empresas. Conforme Mintzberg, Ahlstrand e Lampel
(2000) enfatizam em sua obra, a estratégia ndo € um plano estatico e deve ser
atualizado a cada movimento realizado pela empresa ou oscilacbes do mercado,

pois se alimenta da interacdo entre ambiente interno e externo das organizacoes.

Para Mintzberg (2007 p. 44) a estratégia em si € criada da juncédo de uma
percepcdo externa aplicada a realidade atual da empresa e da posterior andlise das
proprias forcas e fraquezas. Conforme a figura 1, a seguir, a estratégia sofre
influéncia de inameros fatores e € composta por uma série de analises e
comparacdes a respeito do funcionamento das organizacdes e suas principais
caracteristicas. O inicio do processo proposto pelo modelo consiste em confrontar a
avaliacdo externa das ameacas e oportunidades do ambiente com as forgas e
fraquezas identificadas dentro da organizacdo, para obter um conjunto de fatores

chave de sucesso e vantagens competitivas, ocorrendo a criacdo da estratégia.



Esta, porém, sofrera influéncia da responsabilidade social, que envolve o
posicionamento da empresa em relacdo ao ambiente na qual estd inserida e os
efeitos que o seu funcionamento pode causar a populagcédo vizinha, funcionarios,
meio-ambiente, clientes, entre outros e dos valores gerenciais, ja que os valores e
principios dos individuos que ocupam os cargos de lideran¢a costumam, juntamente
com a politica interna das organizacfes, indicar as diretrizes que devem ser

respeitadas. Apés a avaliacdo e escolha da estratégia, esta sera implementada.

Avaliagdo Avaliagao
axterna interna
Ameacas g Forgas e
oportunidades fraguezas da
no ambiente arganizagac
Falores-chave Compeléncias
de sucesso distintivas

Criagao
Responsa- da Walores
bilidade estralagia gerenciais

s0cial

Implemontagao
da estratégia

FIGURA 1 — Modelo basico de formacao de estratégia
FONTE: Mintzberg (2007)

A estratégia vem ganhando cada vez mais forca, pois representa o caminho
a ser tracado pelas empresas para conquistar seus objetivos futuros previamente
definidos. Este processo envolve a definicdo e a implantacdo seguidas do
acompanhamento das estratégias, as quais apesar de pré-definidas ndo devem
formar um modelo engessado e, de acordo com Oliveira (1991), pode ser traduzido

como um plano para orientar a tomada de decisfes ao longo do tempo.

Mintzberg (1991; 1994; 2000) critica que o planejamento estratégico deveria
ser representar 0 pensamento estratégico da organizagao, pois a ideia de plano néo
leva em consideracdo as caracteristicas dos agentes responsaveis por colocar em
pratica a estratégia. Desta forma, ficam esquecidas a intuicdo, a criatividade,

experiéncias pessoais e profissionais e os valores e principios, tornando o plano

16
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inflexivel, ndo permitindo a retroalimentacdo das interpretacbes dos ambientes
externo e interno ndo sendo possivel garantir o sucesso das estratégias e a

conquista dos objetivos pré-definidos.

Ainda na construcdo dos objetivos e da estratégia, Bethlem (1998) apresenta
um modelo genérico para ilustrar este processo, no qual o inicio se d4 mediante
analise dos recursos disponiveis e da atual conjuntura da empresa. As estratégias
ja nascem ligadas automaticamente aos objetivos genéricos da empresa, 0s quais
sdo responsaveis por mover todo o ciclo e requerem acompanhamento e alteracdes
simultdneas necessérias de todas as estruturas a fim de manté-lo em pleno
funcionamento. O autor enfatiza que a constante analise do modelo € importante

para adaptacdo da organizacdo as mudancas do ambiente.

Analize dos
TECUrsos
Estabelecimento
dos objetivos
Analise das
circunstincias
Estabelecimento
da Estrategia

Figura 2 - Modelo genérico para definicdo dos objetivos e das estratégias
FONTE: Bethlem (1998)

O processo de formulacdo de estratégias, portanto, deve ser constante e
deve acompanhar continuamente as mudancas do mercado. Para Prahalad (2000),
as empresas devem pensar em estratégia como algo a ser desenvolvido com o
tempo, acompanhando o dinamismo das informagdes e de toda a cadeia de valor e
focando na definicdo de metas e objetivos claros, que possam ser conquistados. A
continuidade do processo, neste caso, € o diferencial no que se refere ao
planejamento estratégico e comportamento das organizagcbes em relacdo as

incertezas e oportunidades que o futuro oferece.

Apoés evidenciar a importancia do planejamento estratégico, o processo de

criacao, escolha e implementacao das estratégias nas organizagdes, este estudo ira
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abordar a macroeconomia em geral e as varidveis que constituem e justificam sua

andlise, necesséria para a elaboracdo dos cenarios macroeconémicos.

2.2 Macroeconomia

Os estudos relacionados a macroeconomia surgiram a partir da necessidade
de realizar andlises mais abrangentes a respeito das varidveis econO6micas e
acabaram ganhando grande destaque a partir de 1930, com John Maynard Keynes,

considerado o pai da macroeconomia.

Ao passo que a microeconomia aborda especificamente e detalhadamente
os mercados, individualizando cada um dos bens produzidos e suas principais
caracteristicas e, de acordo com Luque (2008, p. 262), ndo tornava possivel o
desenvolvimento de estudos um pouco mais rapidos e a obtencao de respostas mais
objetivas, a macroeconomia, por sua vez, agrega as variaveis econdmicas,
permitindo a andalise e acompanhamento delas ao longo do tempo, podendo ser

definida, segundo Vasconcellos (2006, p. 187), da seguinte maneira:

A macroeconomia € o ramo da teoria econdmica que trata da evolugéo
econbmica como um todo, analisando a determinagdo e o comportamento
dos grandes agregados, como renda e produto nacionais, investimento,
poupanga e consumos agregados, nivel geral de precos, emprego e
desemprego, estoque de moeda e taxas de juros, balanco de pagamentos e
taxa de cambio.

Anteriormente as teorias macroeconémicas havia estudos que se baseavam
na premissa de que as economias de mercado sem a ajuda do governo convergiam
naturalmente ao equilibrio entre oferta e demanda mais conhecido como pleno
emprego, no qual, de acordo com Keynes (1936) os recursos disponiveis sao
plenamente utilizados na producdo de bens e servicos, 0 que supostamente
asseguraria o equilibrio das atividades econdmicas. Este foco ndo € muito bem
aceito quando observadas as taxas de desemprego dos trabalhadores no pais,
indicando que existe desequilibrio sistematico. Phillips (1958) apontou um dos mais
importantes trade offs macroecondémicos a partir da analise da inflacdo em relagcéao
as taxas de desemprego, e o ilustrou na chamada curva de Phillips, a qual busca

explicar que & medida que o desemprego for maior, as taxas de inflacdo seriam
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menores por ndo existir tanta pressdo na demanda agregada e, quanto menor o

desemprego maior seria a inflagao.

&
Taxa de Inflagio (')

% fee- \

/

-
L

Taxa de desemprego ()

Figura 3 — Modelo de curva de Phillips
FONTE: Froyen (2001)

Outro aspecto importante a ser extraido com base nas teorias
macroecondmicas é a percepc¢do da interligacdo entre a capacidade de poupar e a
total utilizacdo dos recursos por parte dos agentes econémicos. As antigas teorias
econbmicas ignoravam a possibilidade de poupanca por parte das pessoas,
admitindo que tudo o que se ganhava era consumido. Keynes (1936) propds que o
desequilibrio entre oferta e demanda surgia também pelo fato dos consumidores, ao
receberem aumento em seus salarios passarem a poupar montantes maiores
deixando de consumir, o que ressalta a fragilidade da teoria do pleno emprego.
Desta maneira a demanda fica comprometida, fazendo com que as unidades

produtivas sejam obrigadas a ajustar a oferta de bens e servicos.

Com isso, a atuacdo dos governos frente ao planejamento, definicdo e
execucao das politicas macroecondmicas conquistou seu espaco, destacando sua
importancia na regulagéo dos ciclos econdmicos a fim de garantir a melhor utilizagéo
e aplicagdo dos recursos disponiveis. Vasconcellos (2006, p. 188) destaca e

desenvolve as metas das politicas macroecondmicas, que sao:
a) alto nivel de emprego;

b) estabilidade de precos;
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c) distribuicdo de renda socialmente justa;
d) crescimento econdmico.

O aumento no nivel de desemprego € um dos fatores mais preocupantes na
economia mundial, visto que acarreta na diminuicdo da populacdo economicamente
ativa dos paises e interfere principalmente no poder de consumo das familias. A
inflacdo por sua vez é caracterizada pelo aumento continuo dos niveis de precos, 0
que prejudica a distribuicdo de renda, os objetivos e perspectivas dos empresarios, o
mercado de capitais e as exportacdes e importacdes. A distribuicdo de renda esta
ligada diretamente com o processo de crescimento das economias mundiais e, para
perseguir a igualdade social entre classes e a reducédo dos problemas sociais como
fome, desemprego, epidemias e violéncia, € necesséaria aplicar medidas que
auxiliem em uma distribuicdo de renda mais justa. O crescimento econémico, por
fim, esta relacionado ao crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e da renda per
capta, e é muito confundido com o conceito de desenvolvimento econémico, o qual

alia o crescimento da renda da populagdo com a melhoria em sua qualidade de vida.

As politicas fiscais, monetéarias, cambiais e comerciais e a politica de renda,
portanto, servem como instrumento para capacitar o governo a buscar o pleno

emprego, atendendo as metas das politicas macroeconémicas.

Em seguida sera descrito o processo de elaboracdo dos cenarios
macroecondmicos bem como a importancia desta ferramenta de planejamento
estratégico para as empresas, quais sdo 0s tipos de cenarios, as analises
necessarias para aqueles que desejam tracar as perspectivas de um futuro incerto e
a combinacdo dos ambientes externos e internos que resultara em um grupo de

possibilidades de acontecimentos.

2.3 Elaboracdo dos Cenéarios Macroeconémicos

Os cenarios macroecon6micos, em face da velocidade das mudancas e do
alto fluxo de informacbes, sdo ferramentas fundamentais no processo de

planejamento estratégico das organizacdes, pois orientam as tomadas de decisao



oferecendo futuros alternativos como referencial. As expectativas e perspectivas
futuras estédo diretamente relacionadas ao crescimento das oscilagdes e incertezas
do mercado e das areas do conhecimento, alertando para a necessidade da analise
e comparacao da atual conjuntura das empresas, governo e economias mundiais
com a realidade planejada. Apesar de ndo ser possivel eliminar todos os riscos e
incertezas e tracar exatamente o futuro, a constru¢cdo dos cenarios auxilia na
demarcacao dos possiveis trajetos a serem percorridos, oferecendo mais seguranca
aos agentes econdmicos. De acordo com Heijden (2004, p. 21) o foco do
profissional, equipe ou empresa responsavel pelo planejamento dos cenarios é
formar uma instituicdo que se adapte mais facilmente e saiba reconhecer e
acompanhar as mudancas e incertezas, sempre as utilizando em seu préprio

beneficio.

De modo geral, as empresas podem se posicionar competitivamente em
seus mercados de atuacdo utilizando os resultados das técnicas de elaboracao,
acompanhamento e planejamento dos cenarios, pois acabam estimulando a vivéncia
e 0 conhecimento aprimorado de seus pontos fortes, focando em suas principais
caracteristicas e competéncias. Os fatores primordiais na elaboracdo dos cenérios,
do ponto de vista das empresas, é a correta percepcdo das oportunidades e
ameacas e saber aproveita-las. O diagndstico realizado antes da elaboracdo dos
cenarios inclui o mapeamento do que Godet (2006, p 117) chama de 5 recursos
basicos, o financeiro, operacional, técnico, produtivo e comercial fazendo com que
as organizacbes se tornem mais lucrativas ao mesmo tempo que financiam seu
desenvolvimento e crescimento, estimulem a pesquisa e inovacao para melhor
satisfazer os mercados consumidores, aprimorem a produtividade agregando valor
ao produto e vendam o maximo possivel gerando o lucro desejado. Apds esta fase
de reconhecimento interno, pode-se partir para as analises do mercado e

posteriormente as economias locais e mundiais.

Existem 2 tipos basicos de cenarios, os exploratérios e 0s desejados ou
normativos. Os primeiros sao mais técnicos, sdo originados em um estudo das
probabilidades e buscam ser mais imparciais em relacdo as opinides de quem esta
os elaborando. Basicamente representam um aprendizado que orienta quais S&o 0s

provaveis futuros para as realidades e fatores estudados, auxiliando no processo de
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tomada de decisdo. Podem ser distinguidos dois tipos de cenérios exploratdrios, 0s
extrapolativos, que aplicam os comportamentos mais recorrentes do passado na
projecdo do futuro e os alternativos, que, de acordo com o relatorio Macroplan
(1996) focam em realidades diferentes causadas pelo constante processo de
mudanca, ampliando as possibilidades de futuro e as incertezas. Entre os cenarios
extrapolativos, conforme também ilustra o relatério Macroplan (1996) ainda existem
os chamados futuros livres de surpresa, 0s quais abordam um unico resultado futuro
advindo da projecdo do passado e o0s cenarios com variacbes candnicas, que

trabalha com algumas variagdes a partir do futuro livre de surpresas.

Extrapolativo livre de restri¢des

1. VISAQ RETROSPECTIVA

3. EXTRAPOLAGAO DA TENDENCIA
2. SITUAGAC
ATUAL

PASSADO

Figura 4 — Modelo de Cenario Extrapolativo Livre de Restrigdes
FONTE: Macroplan (1996)

Extrapolativo com varia¢des candnicas

1. VISAO RETROSPECTIVA

3. EXTRA D
2. SITUACAG POLAGAO DA TENDENCIA -
ATUAL

PASSADO
4. FUTURQ

Figura 5 — Modelo de Cenéario Extrapolativo com varia¢cdes Candnicas
FONTE: Macroplan (1996)



Cenarios alternativos

VISAO RETROSPECTIVA

CENARIO DE REFERENCIA
§ (MAIS PROVAVEL)

CENARIO
ALTERNATIVO

Figura 6 - Modelo de Cenério Alternativo
FONTE: Macroplan (1996)

Os cenarios desejados ou normativos, por sua vez, sao reflexos, projecoes
daquilo que os responsaveis pela decisdo esperam do futuro, por isso sao
considerados uma utopia, ajustando os acontecimentos e realidades futuras aos
desejos dos elaboradores. Sao utilizados em planos dos governos e devem ser

muito bem explicados e tecnicamente fundamentados.

A avaliagdo das incertezas, assim como a metodologia utilizada no estudo
dos cenérios futuros, exige um profundo conhecimento cientifico e um modelo pré-
definido consolidado de reconhecimento da realidade, para proporcionar o
embasamento e a sustentacdo das projecdes. Para isso, deve-se estudar a
realidade também identificando o que pode ser definido como tendéncia neste
processo. As incertezas, as quais podem ser definidas como ponto mais critico e
determinante para a elaboracdo dos cenarios macroecondmicos, devem ser
delimitadas e classificadas em diferentes graus independentemente da abordagem
escolhida e dos passos a serem seguidos acrescenta Heijden (1996). Porter (1989)
sugere a classificacdo dos diversos graus de incerteza em elementos constantes,
que muito provavelmente ndo irdo mudar em um espaco de tempo razoavel,
mudancas predeterminadas, que representam as mais comuns e naturais verificadas
e as mudangas incertas, as quais provavelmente contém elementos que serdo
diferentes no futuro. Assim, o comportamento futuro serd mais sensivel as incertezas
e tendéncias classificadas como mais criticas, de alta relevancia, as quais serdo o

foco das andlises.
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Como ultimos passos no processo de elaboracdo dos cenarios, se tem a
definicdo dos ambientes que serdo analisados e posteriormente comparados para
combinacédo dos cenarios, processo este chamado corte espacial, e a definicdo da
trajetéria mais provavel, que consiste em apontar o cenario mais provavel de ocorrer
apos a andlise de todo o conjunto de variaveis. O corte espacial busca relacionar as
informagbes de dois ambientes, como por exemplo, o ambito nacional e
internacional e, assim que estes forem definidos, sera possivel a visualizacdo dos

cenarios ja com ambas as analises realizadas.

Combinagdo de cortes espaciais

CENARIOS
MUNDIAIS

® o

Figura 7 - Modelo de Combinagéo de Cortes Espaciais
FONTE: Macroplan (1996)

Por fim, apés o desenvolvimento de todo o processo descrito, estaréo
criados importantes instrumentos para o entendimento e posicionamento estratégico
frente ao futuro incerto. Obviamente que estes cenarios ndo representam o
planejamento estratégico em si e suas meras existéncias ndo garantem a correta
tomada de deciséo e elaboracdo de objetivos e metas para se chegar aos cenarios
desejados. E necessario estimular o pensamento estratégico constante, de maneira

que estes estudos sejam feitos frequentemente como forma de avaliacdo de todo



processo, de antecipagdo as possiveis mudancas e de orientagdo as acbes a serem

tomadas pelas companhias.

Apés o estudo do planejamento estratégico, da macroeconomia e do
processo de elaboracdo dos cenarios macroeconémicos, para saldar os assuntos
que compde o modelo de estudo proposto e suas respectivas fundamentacdes
tedricas, serdo abordadas a relevancia da analise das demonstracfes financeiras no
mercado em geral, quais sdo seus usuarios, qual a metodologia e as técnicas para
andlise de balangos escolhidas para o desenvolvimento deste estudo e os principais
indices que serdo extraidos das demonstracBes financeiras e posteriormente

analisados.
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3 METODOLOGIA

O objetivo deste estudo é elaborar cenarios macroeconémicos para o setor
de celulose para o final de 2022, estabelecendo as tendéncias de comportamento
futuro das principais variaveis macroecondémicas encontradas na atividade da
empresa. Para realizacdo desta analise, é necessério criar uma metodologia que
tornara possivel a obtencdo das informagdes que servirdo como base para as

projecdes propostas.

No primeiro momento deste estudo de caso sera realizada a analise do setor
de celulose no Brasil e suas caracteristicas. Logo apés parte-se para a analise do
ambiente externo e interno, que compdem a analise macroecondmica. Com isso,
para tragar os cenarios macroecondmicos sera utilizado como base o estudo
Macroplan (1996), que descreve quais sdo os dados e andlises necessérias para
visualizacdo dos cenarios mais provaveis para o periodo desejado. Para a
montagem deste modelo, sdo necessarias a analise do setor, a analise
macroecondmica, identificacdo das vantagens e gargalos estruturais e definicdo de

tendéncias e incertezas.

Para iniciar o modelo metodolégico deste estudo, € necessario definir quais
serdo suas caracteristicas, se serdo mais detalhadas ou mais generalistas, se
buscardo entender o problema ou objeto de estudo ou se buscardo apenas
descrevé-lo. Também sera necessario definir o método de coleta de dados, se a
pesquisa sera aplicada, se terd a forma de um estudo de caso, consultoria ou artigo

cientifico.

3.1 Delineamento da Pesquisa

A pesquisa a ser realizada tem caracteristica exploratério-descritiva, pois
seu objetivo é aprofundar e detalhar o maximo possivel todos os fatores que
interfferem no funcionamento do setor de celulose no Brasil. As pesquisas
exploratorias, de acordo com Gil (2002, p. 41) sao realizadas para obtencdo de mais
proximidade e familiaridade com o problema, visando torna-lo mais explicito e

possibilitar a criacdo de mais hipoteses. Ja as pesquisas descritivas sao utilizadas



para detalhar as caracteristicas de um objeto de estudo que, no caso deste trabalho,
€ 0 setor de celulose no Brasil, a economia interna e externa. Gil (2002, p. 42)
acrescenta que este tipo de pesquisa € mais voltado a aplicacdo préatica das
situacdes estudadas e tem como objetivo descobrir qual o nivel de relacdo entre as

principais variaveis analisadas.

Sera também uma pesquisa documental, pois ira se utilizar de informacdes e
dados que sé@o lancados ao publico pelas empresas através de relatérios de
administracdo e releases de resultados, ou seja, documentos que ja receberam
andlise prévia e, por este motivo, sdo classificados como documentos de “segunda
mao” segundo Gil (2002, p. 46).

A criacédo da pesquisa para atender a necessidade de elaboracéo de planos
de acdo para o futuro, desenvolver ou aprimorar o planejamento estratégico das
empresas que compdem o setor, a torna uma pesquisa aplicada. Este tipo de
pesquisa tem como caracteristica, como expfe Silva e Menezes (2001, p. 21),

produzir conhecimento suficiente para aplicar a problemas e situacdes especificas.

Ainda na classificacdo da pesquisa, ha dois pontos a ponderar considerando
as areas do conhecimento que serdo trabalhadas neste estudo. De acordo com
Martins e Bicudo (1989) a pesquisa quantitativa considera tudo aquilo que se pode
tornar objetivo a partir da observacdo sistematica. A analise macroecondmica e
analise do setor de Celulose para posterior elaboracdo os cenarios, explora mais o
lado qualitativo, por ser um conteddo mais abstrato e lidar com fendmenos. A
economia por si sO ja representa uma ciéncia nao exata, passivel de muitas
oscilacdes e que sofre a interferéncia de inUmeros agentes e fatores. Este estudo de
caso buscard interpretar o mundo subjetivo — ambiente interno, ambiente externo e
setor de atuacao — estabelecendo as possiveis ligacbes com o mundo real — indices
de resultado e desempenho da companhia. Martins e Bicudo (1989) salientam a
subjetividade dos eventos particulares e a necessidade de compreensdo destes

eventos.

Por ultimo, este trabalho assumira também a forma de estudo de caso, pois
sera aplicada a realidade de uma atividade econdémica no Brasil e toda a sua

estrutura e serdo expostos todos os problemas e caracteristicas reais e concretas do
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setor. Gil (2002, p. 54) acrescenta que o estudo de caso explora profundamente um
objeto — que neste caso € o0 setor de celulose no pais e suas variaveis

macroecondémicas — permitindo o conhecimento abrangente e detalhado.

Todos os estudos serdao embasados pelas informacgdes disponibilizadas
pelos 6rgaos responsaveis por fornecer dados econdmicos (IPEA, IBGE, BACEN) e
sobre o setor de atuacdo da empresa (Relatorio IBA, Bracelpa). Apos o
delineamento da pesquisa, sera necessario partir para a coleta de dados e identificar
quais anadlises e pesquisas serdo realizadas com aas informagBes que foram

obtidas.

3.2 Coleta de Dados

Este processo tera como objetivo a obtencdo das informacdes necessarias
para o desenvolvimento do estudo e a elaboracdo dos cenarios macroecondémicos
finais, e para isso, serdo utilizados documentos que receberam analise e
refinamento das empresas do setor e dos érgaos que o regulamentam, através dos
relatorios e press releases. A coleta de dados irh embasar as analises do setor e

analises macroecondbmicas.

3.2.1 Coletade Dados para Anélise do Setor

Serdo consultados documentos e sites que retratam as principais
caracteristicas e dados do setor de celulose no Brasil. Informacdes relacionadas ao
plantio e producéo de eucalipto e pinus, clima nas regifes do pais, disponibilidade
de terras, produtividade e capacidade produtiva das empresas brasileiras, volume de
exportacao e importacao, principais clientes e fornecedores e quais sao as principais
empresas atuantes no pais sdo exemplos de dados que serdo coletados. Orgdos e
sites especializados como BRACELPA (Associacdo Brasileira de Celulose e Papel),
IBA (Instituto Brasileiro de Arvores), instituices como BNDES e FMI, jornais e
revistas como Folha de S&o Paulo, Valor Econdémico, Revista Exame e os sites das

principais empresas do setor servirdo como principais fontes para a analise do setor.
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7

O proximo passo para o estudo é a coleta de dados para andlise

macroecondmica, que envolve as informac¢des do ambiente interno e externo.

3.2.2 Coletade Dados para Analise Macroecondmica

Neste passo, serdo coletadas informacdes responsaveis por demonstrar
uma visao geral da situacdo econdmica brasileira e mundial. Para isso, serdo
divididas as fontes de informacées de acordo com a conjuntura nacional e
internacional. Para o mapeamento da primeira, respectivamente, € necessario
encontrar dados sobre os principais fatores que envolvem e influenciam o cenario
interno brasileiro. Como exemplo o PIB, inflagdo (IPCA), indicadores de atividade
econdmica, detalhes e caracteristicas do modelo econémico atual, indicadores de
producdo industrial. Estas informacdes sédo fornecidas pelo Banco Central, IBGE e

IPEA e pelos mais renomados sites de jornais do pais.

Para visualizar a situacdo do ambiente externo, sera dado foco em variaveis
como taxa de crescimento mundial, dados e caracteristicas dos mercados
emergentes, indices de inflagdo mundial, relatérios sobre o comércio global,
principais playeres e produtores mundiais. FMI, Banco Mundial e os principais

jornais do Brasil e do mundo serédo as principais fontes desta coleta.

3.3 Andlise e Interpretacdo dos Dados

Apos a coleta de todos os dados contidos em documentos e informativos
especializados, inicia-se a analise e interpretacdo dos dados. Os estudos serdo
apresentados abaixo em ordem cronoldgica de realizacéo, e ao final serdo propostas
as metodologias para o cumprimento dos objetivos especificos, detalhando o

método de coleta de dados e a andlise a ser elaborada.

O processo de andlise iniciara pelo setor de celulose no Brasil, seguido da
analise macroecondmica, definicdo das vantagens e gargalos e das tendéncias e

incertezas do setor de celulose no Brasil.



3.3.1 Analise do Setor de Celulose

Primeiramente serdo detalhados o que é o produto celulose, seu processo
de plantio e colheita, fabricacdo e utilizacao, juntamente com a proporcdo da area
plantada de arvores de eucalipto e pinus e as regies de maior concentracao. Logo
apos, serdo exploradas as particularidades do setor, ressaltando qual € sua

representatividade no cenario interno e externo.

As analises irdo contemplar quais sdo 0s principais paises e empresas
produtoras e quais séo os principais destinos da celulose brasileira. A quantidade de
empresas atuantes, principais e maiores competidores e qual é a relevancia, em
nameros, na geracdo de empregos diretos e indiretos no pais sédo informacdes que

devem ser abordadas para o melhor mapeamento do setor.

Por fim, sera analisado o comportamento da producdo nacional e
internacional de celulose, estabelecendo a relagdo com o consumo das familias,
governo e industria, acrescentando também a importancia das novas tecnologias no
processo produtivo. Para ilustrar estas informacdes, sera avaliado o desempenho da

balanca comercial do setor.

Apés finalizar a analise do setor, é possivel direcionar os estudos que
compde a analise macroeconémica, verificacdo de gargalos e vantagens e definicdo

de certezas e incertezas inerentes ao setor.

3.3.2 Anélise Macroecondmica

Para realizacdo da analise macroeconémica o estudo sera dividido em
conjuntura nacional e internacional. Ao analisar a economia brasileira, sera
enfatizado o periodo poés-crise de 2008, buscando entender o modelo econdémico
aplicado desde entdo e suas modificacdes e derivacdes que podem ser verificadas

nos dias de hoje.

O produto interno bruto (PIB) brasileiro € um dos principais indicadores do

desempenho da atividade econdmica, e serdo identificados os motivos de sua
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desaceleracdo e o0s principais fatores relacionados a ele. As causas e
consequéncias das pressofes inflacionarias que o Brasil vem enfrentando também
serdo objeto da andlise, que contemplara questdes como oferta e demanda,
comportamento dos niveis de producdo industrial e aumento continuo da taxa de
desemprego, as quais acabam por corroborar com a visdo de que ndo ha
perspectivas de melhoras no curto prazo. Para ilustrar as questfes relacionadas a
inflacdo serdo interpretadas e detalhadas a relacdo dos precos livres e
administrados fornecida pelo Banco Central e IBGE. As variaveis cambio e
exportacdes também serdo avaliadas, trazendo um ponto de vista do ambiente

externo com um enfoque obtido com base em informacgdes do ambiente interno.

Por sua vez, a analise da conjuntura internacional exige a interpretacdo dos
relatérios fornecidos pelo FMI como as perspectivas para o crescimento global, que
sofrem influéncia da desaceleracdo das economias avancadas e do decréscimo das
emergentes. O nivel de inflagdo também é muito importante neste ambito e sofre
oscilacbes mediante o desempenho de determinadas variaveis, como é o caso da

producédo e preco dos barris de petréleo e dos niveis de produ¢do mundiais.

Alguns paises serdo abordados neste estudo, em especial os Estados
Unidos, os paises da Asia Central e Pacifico e a Russia. Obviamente que mediante
as tensbes geopoliticas recorrentes em todo globo e o enfraquecimento de
economias como a Grécia, nao ha como deixar de lado as principais caracteristicas,
dados regionais e tudo o que influencia e envolve os riscos, desafios e pontos

positivos para cada continente.

O entendimento das perspectivas para o crescimento brasileiro sob a 6tica
nacional e internacional é essencial para este estudo. Em relacdo ao setor, também

€ possivel analisar quais sdo as vantagens e gargalos verificados no ambito global.

3.3.3 Analise e Definicado das Vantagens e Gargalos do Setor de Celulose

ApOs a analise mais detalhada do setor de celulose no Brasil, serdo
definidas e avaliadas algumas vantagens competitivas que possam apresentar maior

destaque.



Como vantagem serd discutida a variedade de fontes para a producdo da
celulose, pois caso haja escassez serd mais facil a substituicdo entre elas. Outro
ponto muito importante a ser visto é a produtividade das florestas brasileiras, que é
destaque entre os demais paises produtores gragas ao clima favoravel e a vastidao
das terras e possui um dos menores ciclos de crescimento do mundo. A tecnologia
genética e tecnologia sustentavel, por sua vez, colaboram para o aprimoramento da
producdo, aumentando a produtividade das florestas, reduzindo os custos do
processo e oferecendo ao mercado 0 maximo aproveito da matéria prima tornando
esta operacdo mais sustentavel. Também serdo analisados os custos de producéo,
0S quais, por consequéncia a tecnologia e das vantagens naturais do Brasil, sdo
considerados baixos no pais. Ainda como vantagem considera-se a demanda global
crescente por celulose, principalmente alavancada pelo crescimento dos paises da
Asia. Por fim, serdo analisadas as fontes de energia utilizadas nos processos de

producédo, as quais sdo geradas em sua maior parte pelo proprio setor.

Por outro lado, a infraestrutura e logistica sdo consideradas como gargalos
estruturais, que ha muito tempo sdo um alerta para todos os setores de atuacao.
Serdo analisados quais sdo os impactos nos custos e distribuicdo do produto, e
elencar quais sé@o as providencias tomadas para amenizar esta fraqueza. A distancia
dos principais mercados compradores complica ainda mais o problema de estrutura
e logistica, pois sdo necessarios investimentos para atender as demandas externas.
Outro ponto muito debatido e j& arraigado na economia brasileira é a alta carga
tributaria aplicada, que afeta todas as fases da producao de celulose. Mao de obra
qualificada e as certificagcBes socioambientais também séo consideradas gargalos
estruturais. A primeira necessita do preparo constante dos profissionais,
aumentando os gastos com treinamento e desenvolvimento e até mesmo com
recrutamento. A segunda demanda uma forca tarefa bastante rigida, pois nao

possuir estas certificacdes pode significar a perda de muitos clientes.

A Ultima analise antes da montagem dos cenarios envolve o estudo do setor
gue possui como objetivo identificar e pontuar as tendéncias e incertezas nele

presentes.
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3.3.4 Analise e Definicdo das Tendéncias e Incertezas para Setor de Celulose

Mediante a realizacdo das analises propostas e no intuito de elaborar os
cenarios macroeconémicos, serdo pontuadas as variaveis consideradas de maior
influéncia para o setor de celulose no pais para posteriormente serem classificadas

entre incertezas e tendéncias.

Com a realizagdo do estudo e de todas as analises propostas, é possivel
tracar os cenarios mais provaveis para o ano de 2022 e apontar qual serd a
ocorréncia mais provavel apos este periodo de 7 anos.

3.3.5 Montagem dos Cenarios

Sera desenvolvida a montagem com 9 quadrantes que representam 0sS
cenarios e nela elencadas as situacdes favoraveis e desfavoraveis inerentes aos
ambientes externo e interno. Estes futuros alternativos possuem certa probabilidade
de ocorrer, porém, devido a quantidade de variaveis e a complexidade de
alimentacado das analises, existe também a possibilidade de véarios outros resultados.
O intuito deste estudo é delimitar um conjunto de incertezas a fim de obter melhor

preparacao para 0s acontecimentos imprevisiveis.

Nesta etapa, serdo cruzadas as informacdes de incertezas e tendéncias e
gargalos estruturais e vantagens, sempre classificadas de acordo com o ambiente
em questdo — nacional ou internacional — distribuidas em seus respectivos
guadrantes e nomeadas. ApoOs este procedimento sera realizada a andlise de cada
cenario, englobando as perspectivas e estimativas para délar, inflacdo, crescimento
do PIB e preco da celulose.

Serdo assumidas premissas para a definicAo do cenario mais provavel
dentre os 9 e atribuidos os pesos de acordo com cada classificagdo. Entre elas
estdo as atuais tendéncias e indicios da economia nacional e mundial. Também

serdo realizadas andlises e consideracgdes finais sobre o cenario escolhido.



Apbés a montagem dos cenarios estard encerrada uma etapa importante
deste estudo e serd possivel conhecer qual € o cenario macroecondmico mais

provavel de ocorrer em 2022.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Apoés a apresentacdo de todo o quadro tedrico que servirh como base deste
estudo, definicdo das metodologias que serdo utilizadas e a realizacdo das
pesquisas necessarias para a construcdo do desenvolvimento, inicia-se a

apresentacao e analise dos dados e informagdes coletados.

Conforme a ordem cronologica disposta tanto nas referéncias teoricas
utilizadas, quanto na metodologia apresentada, é necessario inicialmente analisar o
setor de celulose no Brasil e 0 que € o produto celulose, seu processo de producao
e suas utilidades. Na sequéncia, serdo realizadas as interpretacdes das conjunturas
nacionais e internacionais, que compdem a analise macroecondmica, indispensaveis
para a extracdo do que diz respeito as vantagens e gargalos estruturais e também o
que € considerado incerto ou tendéncia para o setor. A andlise e classificacdo de
cada variavel encontrada ira permitir a montagem dos cenarios macroeconémicos

para o ano de 2022 e a posterior avaliacdo de cada um deles.

4.1 Elaboracédo dos Cenarios Macroeconémicos para 2022

Esta parte do estudo visa efetuar as analises das informacdes recentes e
histéricas do setor de celulose no Brasil, bem como a macroeconomia Brasileira e
mundial como um todo, para projetar nove possiveis cenarios que se desenvolverédo
no periodo de 2016 até 2022. Cada cenario serd determinado através da andlise das
variaveis e classificacdo das principais incertezas e tendéncias do setor. Por ultimo,

ser& definido o cenario mais provavel de ocorrer neste periodo.

4.1.1 Analise do Setor de Celulose

Para dar inicio & andlise e elaboragédo dos cenarios macroecondmicos para o
setor de celulose no Brasil para 2022, é importante explicitar o que € o produto
celulose, seu processo de producédo, e qual é a relevancia do setor na economia
interna e externa. Em seguida serdo analisadas as conjunturas nacionais e

internacionais, que compdem a analise macroecondmica.
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4.1.1.1 Celulose

A celulose é um carboidrato fibroso e principal componente encontrado na
parede celular dos vegetais, cuja existéncia € necessaria para conferir rigidez e
resisténcia as plantas. Cerca de 98% da celulose produzida no Brasil utiliza fibras
das madeiras de eucalipto e pinus.

Apés a colheita das arvores plantadas, as toras sdo transportadas até a
fabrica e a madeira é descascada e picada, transformada em pequenos cavacos.
Estes cavacos sdo cozidos e diluidos com a ajuda de produtos quimicos,
temperatura e pressées adequadas, processos manuais € mecanicos com o objetivo
de separar somente as fibras de celulose. Este processo da resultado a uma pasta
marrom que ira passar por diversos processos e reacfes quimicas, no intuito de
lavar e branquear este produto até a alvura desejada, podendo ser transformado em

papel na prépria fabrica ou comercializado (celulose de mercado).

Ha dois tipos de celuloses com diferentes caracteristicas fisicas e quimicas,
a celulose de fibra curta e fibra longa. A primeira é ideal para a producdo de papéis
menos resistentes, mais voltados ao conforto e higiene pessoal como guardanapos,
papel higiénico, papel toalha e também para a producdo de papeis especiais de
imprimir e escrever. A segunda é utilizada na producdo de papeis que demandam
mais resisténcia, como embalagens papel cartdo e papel jornal.

4.1.1.2 Setor de Celulose

O Brasil € um importante player no quesito plantio de pinus e eucalipto para
a producdo de papel e celulose. Caracteristicas como clima favoravel,
disponibilidade e qualidade de terra conferem ao Brasil o primeiro lugar mundial em
produtividade, utilizando uma area plantada até 5 vezes menor para produzir a
mesma quantidade que paises como a Finlandia e Suécia. Ainda, o eucalipto no
Brasil se desenvolve em apenas 7 anos, muito mais rapido que em outros paises.
Com isso nossa producdo € muito competitiva no cenario mundial, sendo tanto em

custos quanto em qualidade. Atualmente, o Pais desponta como quarto maior
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produtor de celulose do mundo atrds dos Estados Unidos China e Canada,

exportando na ordem de 64% de sua producao.

Principais palses produtores
Main producers
Pais / Country N:imﬁ:ES!ll:l
o (1)
EUA
UsA 5742
China
= China 18,88
Canada
Canada 17.29
Brasil
Brazil 16,46
Suécia
Sweden 1,50

Destino da celulose brasileira
Destination of Brazilian pulp

[ ] Exportagao f Exports
B Mercado doméstico / Domestic market

Figura 8 — Principais Paises Produtores de Celulose
FONTE: Relatério Iba (2015)

Segundo os dados da Associacdo Brasileira de Papel e Celulose

(BRACELPA), até o primeiro trimestre de 2014, o setor contava com 220 empresas

no pais, sendo os principais e maiores competidores a Fibria, Suzano, Eldorado,

Cenibra e Veracel. Esta estrutura ajuda a manter os 128 mil empregos diretos e 640

mil indiretos que possui.
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Figura 9 - Capacidade Produtiva de Celulose (000t)
FONTE: ITR Fibria (2015)

As arvores de eucalipto ocupam 5,56 Milhdes de hectares da area de
arvores plantadas no pais, representando 71,9% da &rea total, concentradas
principalmente em Minas Gerais (25,2%), Sdo Paulo (17,6%) e Mato Grosso do Sul
(14,5%). Ja as arvores de pinus ocupam 1,59 milhdo de hectares e concentram-se
no Parana (42,4%) e Santa Catarina (34,1%). Segundo o relatério Iba 2015, 34%
destas florestas pertencem a empresas de celulose e papel.

Em 2014, a producédo nacional de celulose apresentou crescimento de 8,8%
frente a 2013 chegando a 16,46 milhdes de toneladas, mantendo o Brasil no quarto
lugar mundial no ranking de paises produtores. Este ano também foi marcado pela
chegada de novas tecnologias para a exploragédo e extracdo das fibras curtas da
celulose na América Latina, o que destaca o Brasil e o Chile no crescimento deste
segmento. O consumo interno, porém, apresentou retracdo de aproximadamente 2%
em virtude da reducdo no consumo das familias e principalmente da retracdo na
producdo de bens ndo durdveis no pais, os quais demandam celulose para a
fabricagdo de suas embalagens. O consumo externo da celulose produzida no

Brasil, por outro lado, apresentou crescimento vinculado ao aumento da demanda
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global com destaque para a China. Outro fator que colaborou para este aumento foi
o fechamento de fabricas no hemisfério norte, proporcionando a absorcéo de parte
destas demandas pelo Brasil. De 2009 a 2014 a Asia, apresentou crescimento de
8,8% na demanda de celulose, sendo o principal fator a alavancar a demanda
mundial de celulose neste periodo, que cresceu na ordem de 3,8%. Ja o
crescimento da oferta da América Latina de 5,7% aliado ao crescimento de 4,2% na
Asia ajudaram o crescimento de 3% da oferta mundial de celulose neste periodo. E
importante destacar que a Asia, principalmente a China, figuram como uns dos
principais consumidores e também como principais produtores, podendo impactar

fortemente o setor caso haja alguma mudanca nas diretrizes deste setor no pais.

Demanda Global de Celulose de Mercado Oferta Global de Celulose de Mercado
(milhdes de toneladas)
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CAGR Demanda 2009 - 2014 2015e - 2020e CAGR Oferta 2009 - 2013 2014 - 2019e
América do Norte -2,6% -1,8% Ameérica do Norte +1,0% +0,1%
Europa +0,2% +0,0% Europa +1,7% +1,2%
Asia +8,2% +4,1% Asia +4,2% +4,7%
América Latina +4,4% +2,7% América Latina +5,7% +3,4%
Outros* +5,8% +2,9% Outros* +1,5% +0,3%
Total +3,8% +2,2% Total +3,0% +2,2%

Figura 10 - Demanda e Oferta Global de Celulose de Mercado
FONTE: Apresentacao Institucional Suzano (2015)

Em 20 anos (de 1994 a 2013) a balanca comercial do setor, no Brasil, com
excecdo do periodo de 1996 a 1998 devido os ataques especulativos e a
recuperacdo da economia Brasileira, teve sempre saldo positivo e crescente, em
virtude do crescimento da demanda acompanhada pela oferta tanto no mercado
interno quanto externo. Neste periodo observa-se que as exportacbes
aproximadamente triplicaram, o que nao foi acompanhado pelas importacoes,

tornando o resultado mais atrativo para o setor.
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Figura 11 - Balanga Comercial do Setor de Celulose
FONTE: Secex (2014)

4.1.2 Anéalise Macroeconbmica

Apébs a andlise da celulose como produto e o0 seu respectivo setor, para dar
continuidade ao processo de elaboracdo dos cendarios macroeconémicos proposto
neste estudo, foram analisadas a conjuntura nacional e internacional, que

representam em conjunto a analise macroecondmica.

4.1.2.1 Conjuntura Nacional

Analisando os indicadores da economia real brasileira, no periodo de 2008
em diante, percebe-se um quadro de deterioracdo recente no nivel de producdo de
bens e servigcos representados pelo PIB (Produto Interno Bruto). Este indicador
iniciou um processo de queda, a partir do segundo trimestre de 2013, evidenciando
uma queda da atividade econdmica brasileira. Apdés o evento da crise financeira
mundial de 2008, em uma tentativa de fomentar o nivel da atividade econdmica, o
Governo brasileiro apostou no modelo de crescimento guiado pelo consumo das
familias e gastos publicos. O estabelecimento de politicas de créditos, o
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represamento de precos administrados e o incentivo ao consumo fizeram com que
houvesse um aquecimento na demanda por bens e servicos e que o PIB atingisse
um crescimento de 7,6% em 2010. O incentivo a0 consumo proporcionou um nivel

de demanda acima da capacidade produtiva brasileira.

A taxa de investimentos em relagdo ao PIB permaneceu praticamente
estavel de 2012 até agora. O forte consumo combinado com baixos niveis de
produtividade culminou em um descompasso entre oferta e demanda, gerando uma
pressédo inflacionaria e iniciando um processo de perda de confianca e poder de
compra pelas familias e empresas. O nivel de vendas no varejo vem apresentando
resultados negativos ou proximos de zero, principalmente a partir do segundo
semestre de 2014. Esses fatos levaram a um nivel de producao industrial mensal
negativo e consecutivo desde marco de 2014 (considerando a avaliacdo em relacao
ao mesmo periodo do ano anterior). Os fortes dados negativos da producao
industrial iniciaram um processo de reestruturacdo no nivel de atividade dentro das
empresas e esta readequacdo dos custos e despesas proporcionou um ajuste na
mao-de-obra e consequentemente ocasionou corte de vagas, principalmente na
industria. Esses cortes ja sdo percebidos na taxa de desemprego que atingiu um
nivel de 10,2% em abril de 2016. A perspectiva de crescimento negativo de 3,25%
do PIB, apresentada no relatério Focus de 15 de julho de 2016, indica que ndo ha
uma visdo de melhora dos indicadores da economia real para 2016 e considera que

havera uma retomada do crescimento, em niveis modestos, apenas para 2017.

A inflacdo brasileira, medida através do seu principal indicador IPCA,
apresenta uma grande alta, recentemente, nos indices anualizados. Os indices de
inflacdo, nos dltimos anos, vém sofrendo presséo devido a demanda gerada atraves
da politica do Governo de estimulo ao consumo interno e falta de investimentos e
confianga, por parte das empresas, para gerar oferta suficiente para esta demanda.
Os precos livres ja vinham apresentando patamares de inflagcdo acima do centro da
meta determinada pelo Conselho Monetario Nacional que é de 4,5%. Este fato fica
confirmado através da tabela 1, na qual o indice de inflacdo dos precos livres
encerrou o ano de 2013 com 7,29%, enquanto os precos administrados finalizaram
com 1,54%. A decisdao do Governo de “represar” os pre¢cos administrados camuflou

os indices de inflacdo, fazendo com que os indicadores permanecessem dentro do



teto da meta (6,5%). A falta de sustentacdo neste modelo ocasionou a inevitavel
liberacdo dos precos administrados.

Tabela 1 - IPCA — Precos Livres e Administrados 2013 - 2014
FONTE: IBGE e Banco Central Iba (2015)

Variagao % no periodo

Discriminagao 2013 2014

I I il v Ano I Il I \" Ano
Total 1,94 1,18 0,62 2,04 5,91 2,18 1,54 0,83 1,72 6,41
Precos livres 2,89 1,20 0,82 2,20 7,29 2,60 1,51 0,69 1,77 6,72
Pregos administrados -1,07 1,10 -0,02 1,54 1,54 0,76 1,62 1,31 1,54 5,32

Esta liberacdo de precos administrados pode ser observada nos dois
primeiros meses do ano de 2015. Percebe-se que o acumulado de 4,93% (tabela 2)

ultrapassou o centro da meta da inflagéo para o ano de 2015.

Tabela 2 - IPCA - Precgos Livres e Administrados
FONTE: IBGE e Banco Central Iba (2015)

Variagdo % mensal

Discriminagéo Pesos 2014 2015

QOut Nov Dez Jan Fev Noano

IPCA 100,00 042 051 078 1,24 122 248
Livres 7696 043 045 088 087 0,88 1,76
Monitorados 2304 038 072 043 250 237 493

Principais itens

Gas encanado 0,07 0,01 000 0,54 1,86 0,10 1,96
Onibus urbano 260 000 0418 019 802 2773 1097
Agua e esgoto 1,40 026 -0,26 0,12 1,42 0,22 1,64
Plano de salde 3,26 077 077 0,77 0,77 0,77 1,55

Gasolina 3,72 018 199 0,61 0,01 842 8,43
Pedagio 0,11 002 007 065 020 -0,01 0,19
Remédios 3,31 014 006 027 025 0,00 0,25
Energia elétrica 315 120 167 0,51 8,27 3,14 1167
Gas veicular 011 082 -001 063 041 1,05 146
Gas de bujao 1,09 091 056 050 026 091 117
Oleo diesel 0,15 -0,04 266 192 034 532 5,68

Um dos casos mais criticos é o do setor de energia elétrica que, além dos
precos represados, teve seus custos aumentados devido a crise hidrica nos ultimos
meses, ocasionando quase um colapso no setor. Outra variavel que influenciou na
escalada do indice foi o corte dos incentivos fiscais. O Governo, também como

forma de incentivar o consumo, deixou de arrecadar uma grande fatia de tributos em
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tempos recentes. A falta de um corte mais efetivo nos gastos do Governo fez com
gque 0 mesmo encerrasse as contas de 2014 no vermelho, ocasionando
desconfianca sobre as contas publicas e pressionando para um ajuste. Na tabela 3,
pode-se observar que a necessidade de financiamento do Governo, em 2014, ficou
em 32,5 bilhdes. Esse déficit fez com que o Governo retirasse diversos incentivos e
realizasse um ajuste fiscal para corrigir as contas, desta forma, os produtos e

servicos vém repassando, nos precos, os efeitos do aumento da carga tributaria.

Tabela 3 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico — Resultado Primario
FONTE: IBGE e Banco Central (2015)

Segmento 2013 2014 Jan 2015
R$ % R$ Yo R$ %
bilhtes PIB bilhtées PIB bilhdes PIB

Governo Central -153 -186 205 04 229 04
Governos regionais -16,3 -0,3 78 02 45 0.1
Empresas estatais 03 00 43 0.1 40 0.1
Total 91,3 -1.9 325 08 314 086

Na variavel do cambio, ndo had uma posicdo unanime sobre o repasse
cambial para a inflacdo. Alguns analistas acreditam que a fraca atividade econémica
pode mitigar esse efeito, mas outros acham que ela pode ter um feito mais incisivo.
As expectativas para o fechamento do IPCA, este ano, segundo o Relatério Focus
de 15 de julho de 2016, € de 7,26%. A inflacdo deve comecar a convergir para o
centro da meta apenas em 2017, quando se projeta fechamento de 5,30% para o

indice.

No ambito externo, a exportacdo brasileira esta pautada principalmente em
commodities, 0 que leva a uma situacdo de atencdo, considerando que o preco
destes produtos no cenario internacional tem a tendéncia de manutencédo de indices
baixos. Outro fato que deve ser considerado € a baixa diversificacdo dos itens
exportados. Aproximadamente 54% das exportacOes brasileiras, segundo dados
consolidados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(2015), estdo concentradas em 5 produtos: complexo soja, minérios, petréleo e
combustiveis, material de transporte e carnes. Também ha uma grande
concentragéo dos principais compradores: China 18% e Estados Unidos 12%. Esta

situacdo leva o Brasil a uma grande dependéncia de produtos e mercados, 0 que
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pode ocasionar um grande impacto, caso algum destes itens sofra algum tipo de

problema no futuro préximo.

4.1.2.2 Conjuntura Internacional

No cenario internacional, a perspectiva de crescimento mundial apresentada
pelo FMI (2016) em seu relatério do més de abril para o ano de 2016 € de 3,2%,
considerando um pequeno aumento das economias avancadas e um pequeno
decréscimo das economias emergentes. Esses mercados emergentes tém seu
desempenho afetado, principalmente, pelos precos baixos nas commodities e
condi¢cdes mais apertadas de financiamento externo. Houve uma leve recuperagéo
no preco do petréleo no segundo trimestre de 2016, mas o preco estimado para o
ano de 2016 continua em 50 dolares o barril. O nivel de inflagdo mundial manteve-se
estavel, apesar da leve pressdo ocasionada pelo aumento do preco do petréleo, os
efeitos desinflacionérios do inicio do ano proporcionaram um determinado equilibrio.
As estimativas para o crescimento do PIB brasileiro, sob a 6tica internacional,
alinham-se com as estimativas internas, e consideram uma projecdo negativa de
3,30%.

A Rdussia é afetada pela queda no petréleo e pelas tensdes geopoliticas. Ja
a China apresenta quadro de reducdo de vulnerabilidade para contrabalancear o
crédito rapido e crescente investimento, efetuando uma reducédo principalmente no
setor imobiliario. As economias importadoras de petréleo tendem a beneficiar-se
com a manutencdo do preco baixo desta commoditie e reduzir a presséo

inflacionaria.

Segundo informacdo do Banco Mundial (2015), os riscos continuam
inclinados de forma negativa, pois estédo calcados em quatro fatores: comércio global
fraco; volatilidade no mercado financeiro, pois as taxas de juros nas grandes
economias aumentam em periodos variaveis; pressao do preco do petroleo na
balanca dos produtores; e o risco de estagnacédo e deflacdo na zona do euro e

Japéo.
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Nos destaques regionais, o Banco Mundial (2015) infere que a regido da
Asia Central e Pacifico tera um crescimento equilibrado, considerando que a China
deve desacelerar, mas a regido sera compensada pelo crescimento em outras
economias. A regido da Europa e Asia Central encontram desafios para o
crescimento devido a branda recuperacéo na Zona do Euro e a recessao na Russia.
O crescimento da América Latina e Caribe foi abrandado principalmente pelo baixo
preco nas commodities e fatores internos. Ao contrario, a América do Norte vem
tendo crescimento mais robusto, puxado pela recuperacdo da economia dos
Estados Unidos. As economias do Oriente Médio e Africa do Norte apresentam
relativa estabilidade, mas com crescimento fragil e desigual. Os principais desafios
para a regido sdo o preco do petrdleo e transicdes politicas. Na Asia do Sul ha
previsdo de crescimento no médio prazo, tendo a recuperacao impulsionada pela
india, destacando os ajustes que proporcionaram maior estabilidade para o mercado
financeiro. A Africa Subsaariana apresentara crescimento constante, também tendo
influéncia pelos baixos precos de commodities. Os riscos para a regidao concentram-
se na epidemia de Ebola, insurgéncias violentas e condi¢cdes financeiras globais

volateis.

4.1.3 Definicdo das Vantagens e Gargalos Estruturais

O objetivo desta etapa é pontuar quais sdo as principais vantagens e
gargalos estruturais do setor para posterior comparacéo das informacdes e definicdo

das principais tendéncias e incertezas, proxima etapa deste estudo.

4.1.3.1 Vantagens Estruturais

Primeiramente, foram identificadas quais s&o as vantagens mais
sobressalientes do setor, que o fazem um destaque mundial na producdo de

celulose e no baixo nivel de custos.
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4.1.3.1.1 Fontes de Celulose

De acordo com a classificagcdo e os tipos de celulose encontrados no
mercado o eucalipto, a ac4cia, o 4dlamo, e a bétula séo utilizados para a producéo de
celulose fibra curta e o pinheiro e 0 abeto sdo as madeiras mais utilizadas para a
fabricacdo da celulose fibra longa, para a fabricacdo de papeis que exijam
resisténcia. Atualmente as principais sao as arvores de pinus e eucalipto, porém ha
ainda outras fontes além das citadas como o bambu, sisal, babacu, pinho-do-parana,
gmelina e alguns residuos agricolas utilizadas para a extragdo de pasta celuldsica.
Essa diversidade, portanto, € favoravel ao setor no caso de esgotamento de alguma

das fontes.

4.1.3.1.2 Produtividade das Florestas

No Brasil o plantio de arvores € favorecido por sua extensao de terras e sua
localizacdo geogréfica, pois seu territorio € predominantemente tropical (cerca de
90% de sua area), resultando em vasta disponibilidade de terras produtivas, com
solo adequado e clima favoravel ao cultivo de madeira. Esta vantagem pode ser
confirmada na figura 12, que compara a area florestal necessaria para producao de

1,5 milh&o de toneladas de celulose por ano no Brasil, China e Escandinavia.

AREA PARA ABASTECER UMA PLANTA DE CELULOSE DE 1,5 MILHAO DE T/ANO
AREA DEMANDED TO SUPPLY A PULP MILL WITH 1.5 MILLION T/YEAR CAPACITY

Escandinavia

Scandinawvia

720 mil (ha)
720 thousand (ha)

China
Ching
300 mil (ha)
300 thousand (ha)

Brasil

Brecl
140 mil (ha) .

140 thousand (ha)

Figura 12 - Area para abastecer uma planta de celulose de 1,5 milhdo de t/ano
FONTE: Relatério Iba (2015)

Atualmente as arvores de eucalipto plantadas no Brasil tém ciclos de
crescimento de aproximadamente 7 anos, prazo baixo quando comparado aos
demais paises produtores, o que colabora com o desempenho da produtividade

brasileira no setor. Segundo o Relatorio Iba (2015), o Brasil manteve a lideranca no



ranking global de produtividade florestal em 2014, apresentando produtividade

média de 39 m¥/hé.ano de eucalipto e 31 m3/h&.ano de pinus.

Adicionalmente o Instituto Brasileiro de Arvores apresentou no cenario de
junho de 2016 a evolucéo da producéo brasileira de celulose em 2015 e meados de
2016 (figura 13).

Evolucdo da Producéo Brasileira de Celulose
Brazilian Pulp Production Evolution
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Figura 13 - Evolugdo da Producéo Brasileira de Celulose
FONTE: Cenarios Iba — Edicao 25

Segundo dados apresentados pela Suzano, a capacidade atual de producéo
do mercado global de celulose totaliza 64 milhées de toneladas. Portanto, o sucesso
global da industria brasileira de base florestal em sua maioria é resultado da alta

produtividade das florestas que é impulsionado pelo desenvolvimento da tecnologia.

4.1.3.1.3 Techologia Genética

De acordo com o Sistema Nacional de Informacgdes Florestais, o plantio de
florestas teve inicio ha mais de um século no Brasil. Até 1950 toda a producédo

brasileira de papel utilizava como base a celulose de pinus, matéria prima importada.
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O mercado percebeu esta oportunidade de negdcio e para suprir as necessidades
de matéria prima foram desenvolvidos estudos com diversas espécies de arvores,
das quais o eucalipto apresentou melhor desempenho. Assim, em 1957 foram

produzidas as primeiras toneladas de celulose branqueada provinda do eucalipto.

Os incentivos fiscais para o reflorestamento surgiram na década de 60,
seguidos por investimentos em pesquisas sobre a silvicultura. O aumento da
demanda desencadeou o0 avanco tecnologico deste setor, com 0 objetivo de
aumentar a produtividade das industrias. Hoje o pais possui as melhores tecnologias
para silvicultura do eucalipto, atingindo ciclo de maturag&o considerado curto quando
comparado com outros paises, como por exemplo, 12 a 15 anos para as arvores de
eucalipto em Portugal e Espanha, e 20 a 70 anos para outras espécies de arvores

de fibra longa em demais regioes.

Segundo o relatério Iba (2015) o curto ciclo de maturacdo € o grande
responsavel pela alta produtividade do pais, em conjunto com as condi¢des de solo
e clima. Este prazo foi atingido por meio de investimento em tecnologia genética, ou
seja, melhoramento continuo das espécies cultivadas que resultam em arvores com
crescimento mais rapido e mais resistente a pragas, além de apresentarem maior

qualidade de fibras e maior produtividade.

4.1.3.1.4 Tecnologia Sustentavel

O avanco tecnoldgico além de objetivar maior produtividade, procura
também desenvolver processos sustentaveis através do aproveitamento maximo da
matéria-prima e impacto minimo ao meio ambiente. Os maiores impactos ambientais
provenientes de atividades de exploracdo florestal, principalmente de florestas
plantadas, estdo relacionados a reducdo da biodiversidade local. Por isso, a
tecnologia aplicada nas florestas plantadas foi planejada para respeitar a
recomposicao e preservacao do ecossistema e biodiversidade local. Além disso, sao

aplicadas técnicas especiais no solo para minimizar as emissdes de CO2.
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O setor exige acdes preservacionistas para manter a biodiversidade dentro
dos padrbes esperados. Assim, foram implementadas areas de preservacdo e

conservacao de acordo com a legislacéo pertinente.

Desde 2001 o setor tem se dedicado a pesquisas e estudos relacionados ao
eucalipto transgénico, o qual foi aprovado pela Comissdo Técnica Nacional de
Biosseguranca em 2015 para uso comercial. O Brasil sera o primeiro pais a utilizar
tal tecnologia, que aumenta em até 20% a produtividade visto que a idade para corte

deste tipo de eucalipto € de 5 anos e meio.

4.1.3.1.5 Custo de Producéao

As vantagens naturais brasileiras para o crescimento florestal fazem com
que o pais apresente um dos menores custos de producdo no mundo, seguido pela
Africa e Russia. O preco baixo, efeito dos baixos custos de producdo, colaborou
para alavancar as exportacdes de celulose nos ultimos 20 anos. Como resultado da
crescente especializacao do setor em conjunto com o clima e solo favoravel, o custo
de produgdao tornou-se barato, atraindo investimentos e novos projetos. Os principais
fatores que influenciam no custo de producédo e preco sao: custo da madeira, custo
do frete, acesso aos produtos quimicos, parada para manutencao, custo de mao de
obra e efeito do cambio. Observando a figura 14, verifica-se o custo de producéo
apresentado pelos principais players do mercado é destacada a lideranca do Brasil

neste fator.
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Figura 14 - Custo de Producéo de Celulose
FONTE: Apresentacao Institucional Suzano (2015)



4.1.3.1.6 Demanda Crescente

Segundo dados encontrados na apresentacdo institucional da empresa
Suzano S/A (2015), a demanda global de celulose sofreu um aumento de 3,1% entre
2009 e 2013 e espera-se um crescimento de mais 2,4% no periodo de 2014 a 2019.
A Asia é a maior responsavel pela demanda global, apresentando também o maior

aumento na demanda, cerca de 7,8% no periodo de 2009 a 2013.

Demanda Global de Celulose de Mercado
(milhoes de tone lada5|

27

z , -3 3  _3
2009 2013 2014e 2019e

CAGR Demanda 2009 - 2013 2014e - 20179%e

América do Norte -3,9% -1,7%
Europa -0,3% +0,2%
Asia +7,8% +4,4%
América Latina +5,2% +3,2%
QOutros* +6,0% +3,3%

Figura 15 - Demanda Global de Celulose de Mercado
FONTE: Apresentacao Institucional Suzano (2015)

4.1.3.1.7 Fontes de Energia

Em linha com a tecnologia sustentavel, o setor procura ampliar a eficiéncia
energética dos processos produtivos para ser autossuficiente em energia e ainda
comercializar a energia excedente, objetivo esse ja atingido pelos projetos mais
modernos. No momento, é gerado aproximadamente 67% do consumo energético
do setor, maior parte da energia demandada. Aléem de almejar a eficiéncia
energética o setor se preocupa também em adotar fontes renovaveis, sendo assim,
sdo utilizados subprodutos de seus processos para geragdo de energia térmica e

elétrica. Na figura 16 é possivel verificar as fontes de energia utilizadas pelo setor.
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Figura 16 - Fontes de Energia Utilizadas pelo Setor, 2014
FONTE: Relatorio b4 (2015)

4.1.3.1.8 Demanda de produtos Premium

Os produtos Premium derivados da celulose sédo produtos requintados e de
qualidade, em geral sdo papéis macios, absorventes, resistentes e sustentaveis. A
matéria-prima destes produtos € a celulose de fibra curta, logo uma variacdo na

demanda destes produtos altera a demanda por celulose deste tipo.

Segundo o Washington Post, os Estados Unidos vém apresentando
crescente aumento na demanda de papel higiénico Premium, mais de 70% desde o
ano 2000, e é previsto aumento nesta demanda pelo menos até 2018. Estes dados

afetam positivamente a demanda por celulose de fibra curta.

4.1.3.2 Gargalos Estruturais

Ja apresentadas as vantagens do setor extraidas por meio da pesquisa, é
necessario também elencar quais sdo 0s principais gargalos identificados, a fim de
preparar o estudo para a definicdo das certezas e incertezas relacionadas ao setor

de celulose no Brasil.



4.1.3.2.1 Infraestrutura e Logistica

No Brasil a infraestrutura e logistica sdo atualmente o principal gargalo do
setor e, além das condi¢cdes dos portos, ferrovias e rodovias, a logistica também
representa um custo significativo para a industria brasileira em geral. Os principais
problemas verificados sao: falta de terminais adequados para exportacdo e
problemas de calado nos portos, auséncia de trechos ferroviarios, condicdes
inapropriadas e restricbes de capacidade das rodovias. As intervencdes necessarias
para melhorar a infraestrutura e a logistica do setor exigem investimento e

planejamento de longo prazo.

Ainda, outro fator relevante € que por tratarem de produtos frageis e
pesados que exigem cuidados especiais, € necessaria a utilizacdo de processos

especializados para que as cargas ndo sejam danificadas ou molhadas.

4.1.3.2.2 Distancia dos mercados

A distancia dos mercados € grande um desafio para o setor, pois é uma
extensdo do problema de infraestrutura e logistica nacional em conjunto com a
logistica internacional. Com a atual valorizacdo do mercado externo, € necessario
que além de investimentos na logistica local, sejam feitos investimentos em canais
de distribuicdo no exterior. Os cuidados com o produto destinado a exportacao
devem ser maiores, visando atender aos padrdes internacionais, principalmente

evitar possiveis contaminacoes.

4.1.3.2.3 Carga Tributéaria no Brasil

O setor contribui com o pagamento de ISSQN (Imposto Sobre Servigo),
tributo municipal, principalmente nas fases de plantio e colheita da matéria-prima.
Apesar dos atuais incentivos fiscais para o setor de celulose, a carga tributaria
aplicada ainda é alta quando comparada aos demais paises produtores,

prejudicando a competitividade da indastria brasileira.
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4.1.3.2.4 Mao de Obra Especializada

Um dos desafios enfrentados hoje pela industria brasileira de celulose é a
escassez de mao de obra especializada, a qual necessita de um sistema de preparo
constante. A exigéncia por mao-de-obra altamente especializada afeta diretamente
na competitividade da industria, pois encarece o produto final devido ao seu custo
elevado. Nao obstante, os salarios dos funcionarios do setor cresceram acima da

produtividade, segundo o DCI (Diario Comércio Industria & Servicos).

4.1.3.2.5 Necessidade de Investimentos

O setor de celulose necessita investimentos continuos principalmente em
estudos e pesquisas, para garantir o desenvolvimento sustentavel de suas
atividades, alta produtividade e competitividade. A construcdo de novas plantas
fabris, por exemplo, é o principal fator de alavancagem financeira das empresas do
setor, j& que os valores contratados com os bancos sao muito altos. Além disso, faz-
se necessario também o investimento em logistica e infraestrutura para construcao e

melhoramento de portos, ferrovias e rodovias.

4.1.3.2.6 Certificacbes Socioambientais

Como resultado da busca continua pela sustentabilidade, desde a década de
80, os atuantes do setor devem atender diversos requisitos para adquirir as
certificac6es necessarias. Estes requisitos visam a conservacdo ambiental, reducao
do desmatamento e o desenvolvimento sustentavel. Aos poucos, a quantidade de
certificacdes, acordos e legislacbes as quais o setor estd sujeito aumentou
consideravelmente, assim como sua importancia. As empresas certificadas
aumentam sua credibilidade no mercado e, deste modo, é necessario investimento

para que a producdo esteja adequada as regulamentagdes vigentes.

De acordo com o Relatorio Iba (2015), a area florestal certificada do Brasil
nao atinge 70%, ou seja, 0 pais ainda possui oportunidade de aumentar a area

certificada e ganhar mais credibilidade e visibilidade no mercado.
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4.1.4 Definicdo de Tendéncias e Incertezas

ApoOs pesquisa, andlise e estudos sobre 0 setor, conjuntura interna e externa
e vantagens e gargalos estruturais foram identificadas as principais variaveis que

influenciam o sistema, conforme a figura 17.

1 |Crédito (disponibilidade) 14 |Incentivos governamentais

2 |Cambio 15 (Inflacdo

3 |Ciclicidade de precos 16 |Logistica

4 |Crescimento da economia brasileira 17 |Meio ambiente e sustentabilidade
5 |Crescimento da economia mundial 18 |Novos entrantes

6 |Crescimento da producdo mundial 19 |Parceria com produtores integrados
7 |Custo de producéo global 20 |Potencial de expanséao

8 |Custo dos produtos quimicos 21 |Producdo de energia elétrica

9 |Demanda externa por celulose 22 |Produtos substitutos

10 |Demanda interna por celulose 23 |Reciclagem

11 |Disponibilidade de Agua 24 |Sazonalidade da produgéo

12 |Disponibilidade de matéria-prima 25 [Tecnologia de producéo

13 |Endividamento em moeda estrangeira | 26 [Variacao climética

Figura 17 - Quadro de Variaveis que Influenciam o Setor de Celulose
FONTE: Autor

Para efetuar um primeiro filtro nas varidveis, adotou-se a construcdo da
andlise estrutural, conforme trabalho de Buarque (2003) citado em Metodologia e
Técnicas de Construcdo de Cenérios Globais e Regionais do IPEA (Instituto de

Pesquisa Econbmica Aplicada).

A matriz de variaveis foi construida posteriormente foram atribuidas notas
para a influéncia de uma variavel sobre a outra que sdo: 0 - ndo influencia; 1 —
influéncia fraca; 2 — influéncia moderada e 3 - influéncia forte. Considera-se, neste
ponto, que o método é subjetivo, ficando sensivel a analise do autor. Apos a analise,
efetuou-se a meédia simples e consubstanciaram-se os dados na tabela abaixo
(tabela 4).



Tabela 4 - Andlise Estrutural de Variaveis

FONTE: Autor
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0 - Nao influencia 1 - Fraco
2 - Moderado 3 — Forte Analise Estrutural de variaveis
Variavel 112|3|4|5|6|7[8]9(10(11|12|13|14|15|16(17(18(19(20(21|22|23|24|25|26 | Total
1 Crédito (disponibilidade) 3 3 3313233023232 1333332213¢0 54
2 Cambio 3 3 333333301313 2012322103¢@0 48
3 Ciclicidade de precos 1 3 2 23 2133231223012 312111 2 43
4 Crescimento da economia brasileira 3 2 2 2 22113122 2222213221131 43
5 Crescimento da economia mundial 3 3 3 2 3 2232122 222331213213 2 50
6 Crescimento da produgdo mundial 2 1 3 1 2 3 32223211223 23132231 46
7 Custo de producéo global 11 3 1 1 2 133222112 232323213 2 44
8 Custo dos produtos quimicos 1 2 3 1 2 3 3 2 21110112 213031121 33
9 Demanda externa por celulose 1 2 3 1 1 3 3 3 31331113 3 3 3 3 3 3 2 3 2 53
10 Demanda interna por celulose 01 3 2 2 3 3 3 3 1 3 2 2 2 2 3 2 2 3 3 2 3 2 2 0 51
11 Disponibilidade de Agua 10 2 2 2 2 3111 311113213 31131 3 36
12 Disponibilidade de matéria-prima 11 3 2 2 3 3 2 2 3 2 11 02 3 3 3 3 2 2 3 21 2 48
13 Endividamento em moeda estrangeira 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 0 1 21 1121312212 1 32
14 Incentivos governamentais 313 322 2112113 3 3 3 233323130 50
15 Inflagdo 3 2231113022222 1111211111 1 32
16 Logistica 1123112 21113121 2 3 33111111 34
17 Meio ambiente e sustentabilidade 21 32 222111321212 2 2 3 3 2 3 2 2 3 46
18 Novos entrantes 313223 21221322112 3311312 1 42
19 Parceria com produtores integrados 21 21 111211121112 32 21 2 2 2 1 0 31
20 Potencial de expansédo 21 2 2 22 2122231222333 3 231 3 1 45
21 Producéo de energia elétrica 11232221112 211113213 1 2 2 1 2 33
22 Produtos substitutos 102 21212 3322121122131 2 2 3 1 37
23 Reciclagem 11311210221 301013 23313 1 2 2 36
24 Sazonalidade da producéo 11311331222 3211122 33112 3 2 43
25 Tecnologia de producdo 2 2 322 3 3122231111223 3 3 3 3 3 1 45
26 Variagao climatica 112 2 2 33211331212 3111322231 41
Total 38 29 60 44 37 52 53 35 43 47 30 54 33 31 28 36 49 49 44 67 40 45 45 32 49 26 1088

e

Grau de Dependéncia

Poder de influéncia
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Apés a montagem da analise estrutural, efetuou-se uma média do poder de
influéncia e do grau de dependéncia para identificar em que quadrante cada analise
se encaixava: variaveis explicativas (alta influéncia e baixa dependéncia); variaveis
de ligacao (alta influéncia e alta dependéncia); variaveis autbnomas (baixa influéncia
e baixa dependéncia); e variaveis de resultado (baixa influéncia e alta dependéncia).

O resultado pode ser visualizado na figura 18.

Explicativas Ligacédo
Cambio Ciclicidade de precos
Crédito (disponibilidade) Crescimento da economia brasileira
Crescimento da economia mundial Crescimento da produ¢@o mundial
Incentivos governamentais Custo de producao global
Sazonalidade da producao Demanda externa por celulose

Demanda interna por celulose
Disponibilidade de matéria-prima
Meio ambiente e sustentabilidade
Novos entrantes

Potencial de expanséo
Tecnologia de producéo

Influéncia

Autbnomas Resultado
Custo dos produtos quimicos Parceria com produtores integrados
Disponibilidade de Agua Produtos substitutos
Endividamento em moeda estrangeira [Reciclagem
Inflacdo
Logistica

Producéo de energia elétrica
\Variacao climatica

v

Dependéncia
Figura 18 - Quadro Matriz das Variaveis
FONTE: Autor

Em seguida foi feito um filtro e optou-se por descartar algumas variaveis da
analise. A variavel reciclagem, que figurou como variavel de resultado do sistema, foi
descartada por ndo apresentar tendéncia de influéncia no sistema nos proximos 7
anos. Figueiredo (2011) aponta que a partir de 2002 até 2011 o percentual de

reciclagem de papel ficou estdvel em aproximadamente 45%. Foi considerado,



portanto, que outras variaveis sdo mais importantes para a analise. A variavel
variacao climatica também foi descartada por considerar-se que o periodo de 7 anos
€ muito curto para uma mudanca climatica consideravel. A parceria com produtores
integrados também sera descartada, conforme estudo do Bradesco (2015) cerca de
90% da madeira € de producdo propria e esta variavel estd dentro da andlise do
potencial de expansao. A variavel inflacdo foi descartada por estar relacionada a

outra variavel que é crescimento da economia brasileira.

Variaveis escolhidas para analise
Inflacdo
Variacdo climética
Parceria com produtores integrados

Reciclagem
Figura 19 - Quadro Variaveis Descartadas
FONTE: Autor

AWIN |-

415 Estudo das Variaveis Identificadas

Para as variaveis remanescentes sera feito um estudo para determinar se ha

incerteza ou tendéncia e sera delimitada a classificacao.

4.1.5.1 Incertezas

Primeiramente serdo apontadas quais séo as incertezas identificadas apo6s
as pesquisas e andlises. As variaveis verificadas foram o crescimento da economia
Brasileira, novos entrantes, incentivos governamentais, disponibilidade de crédito,
disponibilidade de matéria prima, producdo de energia, crescimento da producéo
mundial, custo producdo global, custo dos produtos quimicos e o crescimento da

economia mundial.

4.1.5.1.1 Crescimento da Economia Brasileira

O momento atual da economia brasileira ndo é o mais favoravel para
projecdes. O crescimento da economia nos ultimos anos proposta pelo Governo da

presidente afastada Dilma Roussef foi um modelo de crescimento guiado pelo
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consumo das familias e gastos publicos. A tentativa de sustentar este modelo deixou
0 pais em uma situacao de risco para equilibrar os gastos.

Criticos analisam a atual situacao brasileira e atacam as medidas propostas,
caracterizando como ineficientes, como afirmou Eduardo Cunha, ex presidente da
camara de deputados, que chamou a proposta de ajuste fiscal de pifia e equivocada.
‘O pais vive uma crise politica e uma crise econémica, e as duas entrelagadas

causam realmente muita apreensao em toda a sociedade”, afirmou.

Diante da exposicdo do governo e de suas debilidades, pode se ainda ter
mais riscos pela frente, no contexto internacional o pais pode demorar tempo para
recuperar a “confianca” de grandes agéncias avaliadoras de risco e de jornais de
forte opiniao no mercado financeiro, como citado pela Financial Times, no texto,
intitulado "Recessao e corrupc¢édo: a podriddo crescente no Brasil", o principal diario
de economia e financas da Gra-Bretanha diz que "incompeténcia, arrogancia e

corrupcdo quebraram a magia" do pais, que podera enfrentar "tempos mais dificeis.”

O crescimento do PIB que é o principal indice avaliador econémico do pais,
para os proximos 7 anos, tem uma tendéncia, segundo alguns especialistas, como a
equipe econbmica do Bradesco, de manutencdo. Mas, diante da atual crise politica e
da existéncia de eleicbes neste periodo, serd considerado o crescimento da

economia brasileira como incerteza.

10,0

Figura 20 - Crescimento Real do PIB (% a.a.)
FONTE: Proje¢Oes Bradesco Longo Prazo (2015)
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A populacdo também tem um ritmo de crescimento equilibrado nos préximos
e com tendéncia de se ter mais idosos do que jovens. Com iSSO serdo necessarios

mais trabalhadores ativos para manter o sistema previdenciario.
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Figura 21 - Popula¢éo em Milhdes
FONTE: Projecdes Bradesco Longo Prazo (2015)

4.1.5.1.2 Novos entrantes

Analisando o setor de celulose, verifica-se que o mesmo é intensivo em
capital, ou seja, sdo necessarios grandes investimentos para construcdo de novas
plantas. Segundo a nota técnica do BNDES (2014), houve um grande ciclo de
investimentos realizado entre 2008 e 2013. Espera-se, para o periodo de 2015 até
2018, investimentos na ordem de 16 bilhdes. Algumas empresas estdo em foco de
desalavancagem e reducdo da exposicdo ao cambio. Segundo Walter Schalka,
presidente da Suzano, em reportagem para a Epoca Negocios (2014), ha uma
menor rentabilidade para o produto celulose no Brasil. Essa baixa rentabilidade
explica-se pelo fato de haver novos entrantes, principalmente na América do Sul.
Considerando os dados anteriores e o fato de que, segundo o BNDES (2014), a
margem EBITDA das empresas é explicada em 80% pelo pre¢co da celulose e pelo
cambio, considera-se que a entrada de novas empresas e novos projetos no periodo

de 7 anos € dada como incerta e pode influenciar bastante o setor.
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4.1.5.1.3 Incentivos Governamentais

Os principais incentivos governamentais para o setor estdo pautados nos
programas de exportacdo com o REINTEGRA — Regime Especial de Reintegragao
de Valores Tributarios para as Empresas Exportadoras, que é um regime de
ressarcimento de residuos de tributos federais na cadeia de producdo de empresas
exportadoras, baseado no percentual de 3% sobre a receita de exportagcdo. Também
alguns incentivos regionais que ocorrem, por exemplo, no Estado do Mato Grosso
do Sul, com a melhoria de infraestrutura e logistica para atragdo de novas plantas de
celulose. Alguns outros incentivos, como aqueles adotados pelo Plano Brasil Maior,
que proporciona desoneracdo sobre a folha de pagamento, também refletem no
setor. Considerando que a situacédo financeira e econdmica do Brasil esta passando
por momentos de turbuléncia e que havera eleicdo dentro do periodo analisado, a

variavel de incentivos governamentais é designada como incerta.

4.1.5.1.4 Disponibilidade de Crédito

A industria de transformacao, na qual esta inserido o setor de celulose, é
uma das que mais crescem em volume de crédito tomado no pais, segundo a nota
para a imprensa do BACEN, de junho de 2015 e por isso merece atencao especial
nas decisdes do governo e nos estudos de viabilidade econdmica. Ao analisar o
mercado externo, identificam-se as varias fontes de recursos interessadas em
custear e investir capital na producdo de celulose e com grande potencial, o que
acaba tornando a captacdo de recursos no exterior uma grande alternativa para as
empresas brasileiras. A partir da analise do endividamento das principais empresas
do setor no Brasil, Fibria, Suzano e Eldorado (1T16), figuram entre as principais
linhas o pré-pagamento de exportacdo, que pode ser realizado com instituicdes
financeiras brasileiras ou estrangeiras, Bonds essencialmente estrangeiras e linhas

do BNDES, todas no longo prazo.

A partir de 2002, apés o inicio do mandato do governo Lula, foram tomadas
medidas para a ampliacdo do mercado de crédito no Brasil no intuito de estimular o
consumo e os investimentos privados em infraestrutura e nos setores produtivos. Em

nota técnica de maio de 2015, o DIEESE ressalta que a relagdo Crédito/PIB saltou
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de 23,8% em 2002 para 55,8% em fevereiro de 2014 e hoje esta relagéo representa
54,4% (BACEN). Em virtude da crise de 2008, este ritmo acelerado da oferta de
crédito foi reduzido, ficando mais concentrada nos bancos publicos e BNDES, os
quais priorizaram os setores industriais, habitacionais (CEF) e agricolas e envolvem
operacdes de mais longo prazo. Ja no inicio de 2014, observou-se um inicio de
retracdo da economia e desde entdo maior desaceleracdo da oferta de crédito tanto
de bancos privados quanto os bancos publicos e BNDES, todos adotando medidas
para restringir a tomada de recursos a fim de mitigar os riscos e diminuir as suas

exposicoes.

Com isso, tomando como base as perspectivas para 2016 do relatério focus
(julho 2016), espera-se que o crédito no Brasil continue restrito neste periodo e,
dependendo da resposta da economia as politicas adotadas para a retomada do
crescimento e desenvolvimento do pais, possa retornar aos patamares vistos
anteriormente apos 2016. Por outro lado, as fontes externas de recursos também
dependem do desempenho da economia mundial, da qual se espera, apdés a
recuperacdo dos efeitos da crise na Grécia e caso ndo haja outra grave crise como
esta, que permaneca em leve crescimento e consequentemente possibilite a oferta
normal de crédito a varios paises. Com isso, as perspectivas para a disponibilidade

de crédito nos préoximos 7 anos sao tomadas como incertas.

4.1.5.1.5 Disponibilidade de Matéria-Prima

Considerando que, segundo o relatdrio Bracelpa (2014) o Brasil possui
potencial de expansao da area de florestas de eucalipto, sendo que a area plantada
ocupa 0,8% do territério nacional, comparando com China 8,2% e Finlandia 19,4% e
sabendo que grande parte da producdo de eucalipto € propria, poder-se-ia
considerar, para este estudo, que ndo havera falta de matéria-prima. Porém néo ha
como afirmar se a figura dos produtores integrados n&o intervira na produgao propria

e afetara o preco da matéria prima, caracterizando esta variavel como incerta.
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4.1.5.1.6 Producéo de Energia Elétrica

O setor de celulose no Brasil, contrariando o perfil dos diversos setores da
economia brasileira, produz 67% da energia consumida em todo o processo de
producdo, de acordo com a figura 22 extraida do Relatério Ib4 (2015). Algumas
empresas chegam a vender o excedente aqguelas que necessitam, de acordo com
suas demandas. Suas principais fontes de energia ainda sdo a biomassa florestal e

o licor preto (subproduto do processo de producédo da celulose).

BALANCO ENERGETICO SETORIAL, 2014

ENERGY BALANCE IN THE SECTOR, 2014
milhdes (gigajoules) / million (gigajoules)
n7
432
n n
5 5
N o 95,8
643
. Compra da rede Venda para a rede
Purchased from grid Sale to the grid
. Energia produzida . Consumo da operagao

Figura 22 - Balanco Energético Setorial, 2014
FONTE: Relatorio b4 (2015)

Outra vertente em expansao no setor € a construcao das proprias Pequenas
Centrais Hidrelétricas (PCHSs), no intuito de arcar apenas com 0s impostos e taxas
referentes a distribuicdo e transmissdo de energia elétrica. Apés a crise hidrica
enfrentada no inicio de 2015, porém, deu-se inicio a um possivel gargalo neste
sistema quase autossuficiente na producdo de energia elétrica, podendo atrapalhar
0 processo de geracao através das hidrelétricas, impactando no custo com a compra
no mercado. Outro problema recente € o aumento exagerado e em curto prazo das
taxas de energia elétrica no pais, as quais fazem parte dos precos administrados
pelo governo e estavam represados. Com isso, acredita-se que 0s aumentos nao

ocorram tdo bruscamente nos préximos anos.
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Portanto, comparando as informacdes do setor com as da economia
brasileira e considerando as crises hidricas e aumentos do custo da energia, é
possivel dizer que a producdo de energia elétrica € uma variavel incerta para o setor

de celulose.

4.1.5.1.7 Crescimento da producao mundial

A producdo mundial de celulose apresentou um crescimento meédio de 2,2%
nos ultimos 60 anos. Este percentual é baixo quando comparado ao crescimento

médio do setor no Brasil, no mesmo periodo, que atingiu 7,5%.

O Brasil manteve-se em primeiro lugar como produtor mundial de celulose
de eucalipto e em quarto lugar no ranking dos paises produtores de celulose,
apresentando uma producéo nacional de 16,46 milhdes de toneladas em 2014, 8,8%
superior ao produzido em 2013. Esta producdo compreende producado de fibra curta
com 14,15 milhdes de toneladas (10,2% superior ao ano anterior) e producédo de
fibra longa com 1,81 milhdes de toneladas (2,7% superior ao ano anterior), de
acordo com os dados apresentados pelo Relatério b4 (2015).

Segundo a Suzano, a oferta global de celulose apresentou crescimento de
2,9% no periodo de 2009 a 2013 este crescimento foi impulsionado principalmente
pelo aumento da producdo na América Latina (6,9%) e Asia (4,5%). Ainda, é

estimado um crescimento de 2,2% no periodo de 2014 a 20109.

Esta variavel é altamente influenciada pela economia mundial e pela

demanda do setor, sendo adotada desta forma como incerta.

4.1.5.1.8 Custo de producéo global

O custo de producéo da celulose € influenciado pelo custo da madeira, custo
do frete, custo dos produtos quimicos, parada para manutencgdo, custo de méo de
obra, efeito do cambio e novas tecnologias. Os novos projetos do setor tém sido

estrategicamente implantados em regides de baixo custo, principalmente na América
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do Sul. Os paises que apresentam os menores custos de producio sdo Brasil, Africa

e Russia, enquanto o Canada apresenta um dos maiores custos.

E possivel compreender melhor a variacdo do custo de producdo quando
comparados os valores extremos, o custo de producédo brasileiro representa apenas
57% do custo de producdo da Costa BC. Além de depender dos fatores que
compdem o custo final de producéao, também € influenciado por outras variaveis,
como inflacdo, disponibilidade de matéria-prima, cambio e tecnologia de producéo,

sendo assim, esta variavel é considerada incerta.

4.1.5.1.9 Custo dos produtos quimicos

Uma variedade de produtos quimicos € utilizada no processo de producédo
da celulose, a grande maioria sdo recuperados e reciclados apos utilizacéo.
Responséaveis por cerda de 23% do custo de producdo, seus precos sofrem
flutuacdo de acordo com precos internacionais e taxa de cambio. Esta variavel é

considerada incerta pela dependéncia direta do cambio.

4.1.5.1.10 Crescimento da economia mundial

A Organizacgdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico divulgou
no “Economic Outlook” novas previsdes de crescimento global para os anos de 2015
e 2016. Anteriormente, em marc¢o, a organizacao havia previsto um crescimento de
4% em 2015 e 4,3% em 2016, estes valores foram ajustados para 3,1% e 3,8%.
Para a OCDE a baixa do crescimento ocorreu principalmente pela desaceleracao da
economia da China e devido a contracdo dos Estados Unidos. Para a China, o
crescimento esperado foi reduzido de 7% para 6,8% em 2015 e de 6,9% para 6,7%
em 2016, enquanto que para os Estados Unidos a organizagdo estima um
crescimento do PIB de 2% em 2015 e 2,8% em 2016, percentuais menores do que

os divulgados em marco, 3,1% e 3%.

O FMI também publicou um relatério, o World Economic Outlook, com suas

previsdes de crescimento da economia. Apos um crescimento de 3,4% em 2014, é
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esperado um crescimento de 3,5% para 2015 e 3,8% para 2016. O cendario menos
animador é referente as economias emergentes, que ap0s apresentarem uma taxa
de 4,6% em 2014 deverdo ter seu crescimento reduzido para a taxa de 4,3% em
2015, com previsao de recuperacdo em 2016 (4,7%). As projecOes foram feitas até
para 2020, quando o FMI espera um crescimento mundial de 4% e brasileiro de
2,5%.

O Banco Mundial também apresentou suas projecdes de crescimento da
economia mundial, 2,8% para 2015, 3,3% para 2016 e 3,2% para 2017.
Considerando que o periodo € relativamente longo e que as projecfes sofrem
constantes revisfes, também considerando que ha grande influéncia no setor,

assume-se esta variavel como incerta.

4.15.2 Tendéncias

Em seguida serdo apontadas quais sdo as varidveis reconhecidas como
tendéncias do setor. As variaveis verificadas foram a tecnologia de producéo,
sazonalidade da producao, endividamento em moeda estrangeira, meio ambiente e
sustentabilidade, logistica, potencial de expanséo, ciclicidade de precos, demanda

interna e externa por celulose, produtos substitutos e disponibilidade de agua.

4.1.5.2.1 Tecnologia de Producéo

Os itens mais relevantes para a tecnologia de producédo sdo analisados pela
produtividade de celulose por hectare e crescimento da producdo brasileira. O
aumento de produtividade hectare/ano, segundo a Bracelpa (2014), foi de 83% em
31 anos (1980 até 2011) e ha um potencial de crescimento de 70%, portanto,
considera-se como tendéncia, fazendo uma projecédo simples, que a produtividade,

em 2022, estard em média de 50,85%.
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Figura 23 — Projecéo de Produtividade do Eucalipto m3/héa/ano
FONTE: Autor

O crescimento médio anual, segundo dados da Bracelpa (2014) de producéo
de celulose é de 7,1%. Fazendo a projecao, verifica-se que a producao deve situar-

se em 28 milhGes de toneladas até 2022.
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Figura 24 — Projecéo de producéo de celulose brasileira por toneladas
FONTE: Autor

Como este comportamento vem crescendo linearmente e ha varios projetos
de expanséao, considera-se que o crescimento da producéo brasileira e o0 aumento
da produtividade serdo uma tendéncia para os préximos 7 anos, podendo oscilar em

uma tendéncia mais alta ou mais baixa.



4.1.5.2.2 Sazonalidade da Producéo

Segundo relatério do Bradesco (2015) ndo ha sazonalidade na producédo de
celulose. As plantas de producao de celulose atuam 24 horas por dia. O que ocorre
€ a sazonalidade no corte do eucalipto, mas as empresas fazem colheitas por
modulos de acordo com a producdo. O que ocorre é uma pequena parada nas
fabricas para manutencdo e uma variacdo sazonal na demanda, principalmente,
devido as férias que ocorrem no hemisfério norte. Portanto, seria uma tendéncia a

manutencao do ritmo produtivo nas fabricas de celulose.

4.1.5.2.3 Endividamento em Moeda Estrangeira

Por ser um setor que exporta aproximadamente 65% de toda sua producéao,
no Brasil as empresas que compde o0 setor de celulose possuem elevado
endividamento em moeda estrangeira (figura 25), o que acaba aumentando a
exposicdo ao risco de variagdes cambiais. Este fator demanda o desenvolvimento de
politicas de instrumentos de protecdo (HEDGE) que elevam as despesas
financeiras, também pagas em ddlar, normalmente “swapadas” para real. De acordo
com o comentario da Diretora Gerente do Fundo Monetario Internacional (FMI)
Chistine Lagarde (abril 2015), o aumento da alavancagem e do endividamento das
empresas brasileiras juntamente com a queda nas exportagcdes podem criar

instabilidade financeira para o Brasil e seus playeres.

Exposicdo (em MilhGes de Reais) - Principais empresas do
Setor no Brasil (1T16)
Empresa Divida Total Divida Em Délar %
Fibria 11.498 9.000 78,27%
Suzano 14.082 9.339 66,32%
Eldorado 8.821 5.699 64,61%
Figura 25 - Exposicéo das principais empresas do Setor no Brasil 1° Trimestre 2016.
FONTE: Autor

Da mesma maneira que alguns custos como maguinas e eguipamentos,
despesas financeiras com a divida e a protecdo da divida, alguns insumos quimicos
importados e as préprias importacdes de celulose, os recebiveis também séo fixados

em délar, provocando o “Hedge Natural’.
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Além disso, de acordo com a Fundacdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (FUNCEX) em junho de 2015, com as demonstracdes financeiras das
companhias (1T16) e com o relatério IBA 2015, a desvalorizagdo cambial esta
garantiu até abril de 2015 o aumento das exportacdes em 12,7% comparado com o
mesmo periodo em 2014 e apesar do aumento dos custos, garante também
rentabilidade recorde para as empresas do setor de celulose (rentabilidade de 16%
para o setor no ultimo ano). A preocupacdo vem, neste caso, pois ndo se sabe até
qgquando a alta do dolar vai continuar compensando os aumentos dos custos no

Brasil.

Espera-se, para 0s proximos 7 anos, que as variacbes se tornem mais
brandas, retornando aos patamares acompanhados anteriormente, pois seria muito
dificil, neste periodo de tempo, as empresas modificarem totalmente seu perfil e
passarem a tomar recursos no Brasil, e a vender maioria de sua produgéo para o
mercado interno. Por isso, indica-se o endividamento em moeda estrangeira como

uma tendéncia para o setor.

4.1.5.2.4 Meio Ambiente e Sustentabilidade

No Brasil, a legislacdo que regula as éareas de florestas plantadas é
complexa e de dificil aplicabilidade, a fim de dificultar a derrubada e comercializacéo
clandestina. Com isso, para atuar no setor de celulose, as empresas devem cumprir
em sua totalidade as exigéncias feitas pelos Orgdos ambientais e secretarias
estaduais do meio ambiente, ndo sendo possivel fechar contratos de venda sem que
tudo esteja regularizado. As certificacdes florestais sao ferramentas que ajudam a
dar credibilidade e demonstrar a sustentabilidade e preocupacéo social em toda a
cadeia produtiva. Reconhecidos internacionalmente na maioria dos casos, estes
certificados ajudam a diferenciar as empresas perante 0o mercado, assinalando
aguelas que cumprem as exigibilidades estabelecidas, o que acaba gerando uma
vantagem competitiva. Itens como destinagdo dos residuos liquidos e solidos,
percentual de replantio obrigatorio, geracdo de empregos, protecdo de habitats
naturais, investimentos socioambientais e matrizes energéticas estdo entre as

guestOes avaliadas e auditadas para a obtencdo dos selos de certificagéo florestal.
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De acordo com o relatério IBA 2015, 63% das areas plantadas ja possuem algum

tipo de certificado.

Esta variavel fica classificada como tendéncia para os proximos 7 anos,
principalmente pelo aumento gradativo das restricoes e exigibilidades a fim de se
obter producdo 100% sustentavel e pela inviabilidade de realizar um afrouxamento

das leis que regulamentam o setor.

4.1.5.2.5 Logistica

A logistica vem a cada ano sendo um diferencial competitivo dentro do setor
de producgéo de celulose, segundo a revista on-line Brasil Agro, empresas de setor
primario de producéo no Brasil gastam em torno de 60% de seus investimentos em
logistica, com investimentos do governo considerados muito precarios, estes setores

precisam usar de recursos proprios para manter-se produzindo e crescendo.

O Brasil, por ter uma expansédo geografica diversa € influenciado fortemente
na logistica de toda a producéo, que vai desde o recebimento de matéria prima até o

transporte da producéao.

" A demanda de infra-estrutura logistica no setor de celulose e papel varia ao longo da cadeia

de valor
Mivel de concentracda  » O -Fragmentado » O -Concentrado # O -Concentrado
das Origens e ¥ D- Concentrado ¥» D- Concentrado » D- Fragmentado
Destinos
Distancias Usuais # Media 60 a 200 km ¥ Entre 200 a 1000 kms * 10 a 5000 kms
Tipo de carga ¥ Granel ¥ Pallets » Containers
» Carga geral # Carga geral
Principais modais ¥ Caminhdes (de grande ¥ Caminhdes # Caminhdes
porte) = Trem
Destino final #* Doméstico (100%) ¥ Exportacgo (principal) # Domeéstico
= Integrado
= Domeéstico
Principais gargalos » Condicdes e capacidade # Insuficiéncias nas ferrovias e > Estados das ferrovias,
das rodovias portos terminais mulimodais e
estradas

I Os principais desafios de infra-estrutura logistica se concentram nas primeiros elos I

Figura 26 — Dados de Infraestrutura e logistica por setor
FONTE: Ministério da Agricultura/Relatério Bracelpa (2015)
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Como descrito na figura acima, as distancias percorridas, tanto para
processamento, quanto as entregas ao consumidor final chegam a 5.000 km,
utilizando variados meios de transporte. Segundo o relatério 1ba, Instituto Brasileiro
de arvores, (2015) a area ocupada hoje com o plantio de arvores destinadas ao
consumo no Brasil € de 7,74 milhBes de hectares, o que corresponde a 0,9% do
territério nacional, o setor brasileiro de arvores plantadas é responsavel por 91% de
toda a madeira produzida para fins industriais no Pais — os demais 9% vém de

florestas nativas legalmente manejadas.

A producdo s6 tende a aumentar nos proximos 7 anos, como ja apontado
nas projecdes de crescimento do setor de papel e celulose, os investimentos

préprios e do governo precisam ser pontuais.

A realidade histérica brasileira, porém, desfavorece. Precisa-se investir muito
ainda para se obter um escoamento rapido e seguro da producdo. O Banco Mundial
apresenta a cada dois anos um relatério que avalia a logistica de 160 paises. Em
marco de 2014, segundo este relatério, o Brasil ocupava a 65° posicdo, com a
Alemanha em 1° lugar e Holanda em 2°. Diante desta realidade, o Governo tem
proposto altos investimentos que ajudardo no quesito logistica. Estdo previstos,
segundo o PIL 2015 (Programa de Investimento em Logistica — Governo Federal),
R$ 198,4 bilhGes, sendo R$ 69,2 bilhdes entre 2015-2018 e R$129,2 a partir de

2019. Os investimentos estéo divididos da seguinte forma:

PIL - Programa de Investimento em Logistica

86,4
66,1
37,4
8,5
RODOVIAS (RS 66,1 FERROVIAS (R$86,4 PORTOS (RS 37,4 BILHOES) AEROPORTOS (RS 8,5
BILHOES) BILHOES) BILHOES)

Figura 27 - Relatorio PIL — Programa de Investimento em Logistica
FONTE: Ministério do Planejamento — Gov. Federal (2015)



Todos estes projetos de investimento do governo j& tém licitacdes abertas.
Muitas obras ja estdo em andamento. Para 0s proximos 7 anos existem perspectivas
positivas de investimento do governo, contando com o principal financiador destas
obras que é o BNDES. Pode-se classificar, portanto a logistica como perspectiva e

tendéncia de melhora.

4.1.5.2.6 Potencial de Expanséao

O Brasil tem grande potencial de produgcéo de celulose. Hoje, segundo o
relatério Iba 2015, o Brasil ocupa a 4° posicdo mundial em producéo de celulose. Até
2020 o setor de papel e celulose devera investir perto de R$ 53 bilhdes no pais, com
0 objetivo de aumentar as areas de florestas plantadas, ampliar a capacidade de
producdo de madeira das fabricas ja existentes e na constru¢do de novas unidades
industriais, conforme relatério apresentado neste més de julho a Confederacédo da
Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), pelo Diretor Executivo da Industria Brasileira

de Arvores (IBA), Marcilio Caron.

Em 2014, o Brasil figurou novamente como lider no ranking global de
produtividade florestal. A produtividade média dos plantios brasileiros de eucalipto

atingiu 39 m3/ha.ano e a produtividade dos plantios de pinus foi de 31 m3/ha.ano.

PRODUTIVIDADE FLORESTAL NO BRASIL VERSUS OUTROS IMPORTANTES PLAYERS MUNDIAIS
FOREST PRODUCTIVITY IN BRAZIL VERSUS OTHER SIGNIFICANT PLAYERS WORLDWIDE

i m¥hayear
. Eucalipto / Eucalyptus mi/ha.ano /1 h\_.‘ucc.

. Pinus / Pine P = = -

EUA Africa do Sul Chile Australia China

UsA South Africa Chile Australia China

Brasil

Figura 28 - Produtividade Florestal no Brasil
FONTE: Relatoério Iba (2015)
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Conforme o relatério (Ib4 2015), historicamente, as empresas brasileiras do
setor priorizaram a manutencao de investimentos em pesquisas e desenvolvimento,
buscando primordialmente a melhoria da genética dos plantios e das técnicas de
manejo florestal para potencializar a expansdo. Exemplo deste fato € o
impressionante desenvolvimento da produtividade do eucalipto no Brasil — 5,7% ao
ano no periodo de 1970 a 2008 — comparativamente aos 2,6% da América Latina,
0,9% dos paises desenvolvidos e 1,9% para o conjunto de paises em

desenvolvimento.

Diante desta realidade, dos investimentos e possibilidade real de
crescimento, setor de celulose enfrentara um cenario positivo, com tendéncia de

expansao para os proximos 7 anos.

4.1.5.2.7 Ciclicidade de Precos

O setor de celulose é considerado um setor com alta ciclicidade nos precos.
Esta caracteristica se d& devido o longo periodo para a maturacdo dos
investimentos realizados. Esse problema se agrava, pois, 0os periodos de aumento

na demanda ndo acompanham a producdo no mesmo ritmo de crescimento.

Os custos elevados de producdo e logistica de transporte influenciam
diretamente no custo fixo, que fazem com que existam periodos de margem de
lucratividade bem apertados. Outros fatores a destacar sdo os altos impostos, que

prejudicam a competitividade internacional e a logistica altamente deficitaria no pais.

Conforme mostra a figura a seguir extraida da Equipe técnica do Centro de
Inteligéncia em Florestas (ClFlorestas), o preco médio da celulose sofreu reducéo
nos ultimos 4 anos, influenciada pela lenta recuperacdo econémica dos EUA, pela
desaceleracdo do crescimento da China, responsavel por 26% das exportaces, e a
crise na zona do EURO e o aumento da oferta mundial de celulose a partir de 2014.
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Figura 29 - — Média Prego da celulose (US$/ton.) 2011 a 2015
FONTE: ClFlorestas (2015)

Além disso, segundo a FOEX, o preco da celulose na China em 2016 atingiu
0 menor patamar desde 2009 - US$ 528,23 a tonelada - fazendo com que as acdes

das empresas do setor no Brasil enfrentassem forte reducdo em seu preco.

Apesar da recente reducédo de precos, diante da conjuntura do setor, pode-
se concluir que os precos terdo um aumento médio de 0,5% ao ano nos préximos 7
anos, mediante a estabilizacdo dos precos mundiais e a realizacdo dos
investimentos no setor. O quesito ciclicidade, ou seja, o0 descompasso entre oferta e

demanda, portanto deve seguir como tendéncia.

4.1.5.2.8 Demanda Interna e Externa por Celulose

Diante da situacdo econdmica mundial pode-se concluir que a demanda tem
se mantido equilibrada nos ultimos anos, segundo o relatério (Iba 2015). A producédo
nacional de celulose em 2014, considerando-se fibra curta (eucalipto) e longa (pinus)
e pasta de alto rendimento, foi de 16,46 milhdes de toneladas, 8,8% maior do que
em 2013. Conforme figura 30, em 2014 o destino da celulose brasileira foram 64%

para exportacio e 36% para consumo interno.
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Producédo de celulose Destino da celulose brasileira
Pulp production Destination of Brazilian pulp

milhdes (t} / million ()

A=+88%
0.49
T D,52 1,32
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© E
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2013 2014

B Fibra curta / Hardwood pulp
B Fibra longa / Sofiwood pulp B Exportagdio / Exports
I Fasta de alto rendimento / High-yield pulp B Mercado doméstico / Domestic market

Figura 30 — Produgéo e Destino da Celulose Brasileira
FONTE: Relatoério Iba (2015)

7

O cenario para os proximos 7 anos € de relativa estabilidade, leve
crescimento no consumo interno quanto nas exportagbes. Conforme apresenta o
ClFlorestas (Centro de Inteligéncia em Florestas), a sustentabilidade se deve ao fato
do crescimento da demanda no hemisfério norte e no mercado asiatico, bem como a
reducdo da capacidade nas fabricas da Old Town, nos Estados Unidos, e da Ence,

na Espanha, e ao fechamento de fabricas em paises da Europa e América do Norte.

A figura 31 demonstra o cenario para os proximos 7 anos, € classificado
como tendéncia o crescimento da demanda interna e externa de celulose, mas esse

crescimento pode sofrer oscilagdes, dependendo do cenario futuro.
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Figura 31 — Cenério de produgéo de Celulose no Brasil
FONTE: GE/Mapa e SGE/Embrapa (2015)

4.1.5.2.9 Produtos Substitutos

Para definicAo da classificacdo desta variavel como tendéncia, foram
assumidos como base o0s produtos finais feitos a partir da celulose, devido a
dificuldade de encontrar substitutos a ela no processo de producdo do papel. Sdo
eles: embalagens, camadas internas do papel cartdo, papel jornal, papéis de
imprimir e escrever e papéis para fins sanitarios (papel higiénico, toalhas de papel,
guardanapos). A demanda por todos estes produtos sofrem influéncia direta do

aumento da populacdo mundial.

No que tange as embalagens um possivel incobmodo seria o plastico, porém,
de acordo com a Associagado Brasileira da Industria de Plasticos Flexiveis (ABIEF)
em publicacdo de Junho 2015, a industria apresenta muita dificuldade em seu
desempenho devido a falta de competitividade no ambito internacional e as leis que
regulam a producéo de plasticos ecoldgicos, ndo impactando fortemente no mercado

de celulose. Ja os papéis de imprimir e escrever, mais bem representados por livros,
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revistas, materiais impressos, os jornais, as bobinas de comprovantes de compras

podem ser substituidas pelos tablets, smartphones e computadores.

A venda de tablets, de acordo com a empresa de inteligéncia de mercado e
consultoria IDC em publicagdo de marco 2015, vinha em ritmo acelerado até final de
2014 crescendo 13% em relacdo a 2013. Este desempenho, porém, ndo foi mantido,
pois no primeiro trimestre de 2015 o mercado apresentou queda de 20% nas suas
vendas. Em contrapartida, o mercado de celulose vem batendo recordes de
producédo, de demandas nacionais e internacionais e de rentabilidade, demonstrando
que estes aparelhos eletronicos, que passaram por ascensao do consumo, nao

desequilibraram o setor de estudo.

A linha sanitaria, composta por lencos de papel, papel higiénico, papel
toalha, guardanapos e outros produtos especiais, também ndo apresenta produtos
substitutos relevantes que possam interromper o crescimento do mercado de
celulose e, em conjunto com 0s outros pontos estudados, ajuda a concluir que os

produtos substitutos ndo causaréo impacto relevante no setor de celulose.

4.1.5.2.10 Disponibilidade de Agua

A agua € um recurso indispensavel e amplamente utilizado na producéo de
celulose, desde o processo de plantio e cultivo das arvores como em demais etapas
do processo. Devido ao volume utilizado é preciso utilizar grandes fontes de agua,
por isso cerca de 96% da agua utilizada no processo provém de rios. Também sao
utiizadas como fontes de &gua: agua subterrdnea, agua de chuva e agua de
abastecimento municipal. Com a importdncia deste recurso, 0 setor tem
desenvolvido formas de reduzir o consumo de &gua, reutilizar e ratar a agua

devolvida aos rios.

No ano passado, ocorreu uma crise do recurso no estado de Sdo Paulo em
funcdo da falta de agua no Sistema Cantareira. As industrias locais, como a Fibria
S/A, precisaram elaborar sistemas de racionamento, para evitar uma possivel
parada. Isto levou as empresas do setor avaliarem a transferéncia da producao para

outro estado.
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Apesar de problemas locais, existe hoje uma vasta disponibilidade deste
recurso no Brasil, afetando de forma mais amena o setor. Sendo assim,
considerando que as empresas possuem plano de contingéncia, € uma tendéncia a
disponibilidade de agua para a utilizacdo no processo de producao da celulose, mas
conforme citado na variavel producao de energia elétrica, uma menor disponibilidade
de &gua e descompasso entre a demanda, pode gerar uma incerteza nos niveis

disponiveis de energia.

4.1.6 Montagem dos Cenarios

Na montagem dos nove cenarios, foram consideradas as situagfes
favoravel, neutra ou desfavoravel em relacdo ao produto celulose dentro do
ambiente interno e externo. Avaliou-se também que estes sdo possiveis cenarios a
ocorrer, mas devido a complexidade e retroalimentacdo de cada variavel no sistema,

existe a possibilidade de vérios outros resultados.

As variaveis do ambiente interno sdo 0s incentivos governamentais,
crescimento da economia brasileira, disponibilidade de matéria-prima e producéo de
energia elétrica. As varidveis do ambiente externo s@o a disponibilidade de crédito,
crescimento da economia mundial, crescimento da producdo mundial, custo de

producao global e custo de produtos quimicos.

Cambio e novos entrantes foram classificadas como variaveis do ambiente
externo, mas merecem algumas consideracdes. Apesar de surgirem novos entrantes
no mercado brasileiro, h4 maior possibilidade de os players ja existentes entrarem
com novos projetos do que novas empresas entrarem no mercado, portanto, ha
maior possibilidade de surgimento de novos entrantes no mercado internacional,
pois se trata de um mercado global. A variavel cambio é influenciada de maneira
mais complexa pelos dois ambientes. Para o produto celulose, em geral, o cambio
desvalorizado favorece a exportacdo e aumenta a rentabilidade, considerando que

as empresas nao possuam dividas muito elevadas em moeda estrangeira.

Portanto, para este estudo, sempre que for citado que o cambio é favoravel,

considera-se que o0 cambio estara em um nivel adequado para a exportacdo do



produto celulose e ndo para o ambiente interno ou externo no geral. Apds o
cruzamento das informacdes, foram determinados os nove cenarios de analise,

conforme figura 32.
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AMBINETE EXTERNO

FAVORAVEL

NEUTRO

DESVAROAVEL

AMBIENTE INTERNO

80

FAVORAVEL NEUTRO DESFAVORAVEL

1 |Cambio favoravel 1 [Cambio favoravel 1 |Cambio favoravel

2 |Crédito (disponibilidade) favoravel 2 |Crédito (disponibilidade) favoravel 2 |Crédito (disponibilidade) favoravel

4 |Incentivos governamentais favoravel 4 |Incentivos governamentais neutro 4 |Incentivos governamentais desfavoravel
7 |Crescimento da economia brasileira favoravel 7 |Crescimento da economia brasileira neutro 7 |Crescimento da economia brasileira desfavoravel
12 |Disponibilidade de matéria-prima favoravel 12|Disponibilidade de matéria-prima neutro 12 |Disponibilidade de matéria-prima desfavoravel
14 |Novos entrantes favoravel 14 |Novos entrantes favoravel 14 |Novos entrantes favoravel
21 |Producéo de energia elétrica favoravel 21|Producéo de energia elétrica neutro 21|Producéo de energia elétrica desfavoravel
3 |Crescimento da economia mundial favoravel 3 |Crescimento da economia mundial favoravel 3 |Crescimento da economia mundial favoravel

8 |Crescimento da producéo mundial favoravel 8 |Crescimento da producdo mundial favoravel 8 |Crescimento da producdo mundial favoravel

9 |Custo de producéo global favoravel 9 |Custo de producéo global favoravel 9 |Custo de producéo global favoravel
17|Custo dos produtos quimicos favoravel 17|Custo dos produtos quimicos favoravel 17|Custo dos produtos quimicos favoravel

1 |Cambio neutro 1 [Cambio neutro 1 |Cambio neutro

2 |Crédito (disponibilidade) neutro 2 |Crédito (disponibilidade) neutro 2 |Crédito (disponibilidade) neutro

4 |Incentivos governamentais favoravel 4 |Incentivos governamentais neutro 4 |Incentivos governamentais desfavoravel
7 |Crescimento da economia brasileira favoravel 7 |Crescimento da economia brasileira neutro 7 |Crescimento da economia brasileira desfavoravel
12 |Disponibilidade de matéria-prima favoravel 12 |Disponibilidade de matéria-prima neutro 12 |Disponibilidade de matéria-prima desfavoravel
14 |Novos entrantes neutro 14 |Novos entrantes neutro 14 |Novos entrantes neutro
21|Producéo de energia elétrica favoravel 21|Producéo de energia elétrica neutro 21|Producéo de energia elétrica desfavoravel
3 |Crescimento da economia mundial neutro 3 |Crescimento da economia mundial neutro 3 |Crescimento da economia mundial neutro

8 |Crescimento da producdo mundial neutro 8 |Crescimento da produgdo mundial neutro 8 |Crescimento da produgdo mundial neutro

9 [Custo de producéo global neutro 9 |Custo de producéo global neutro 9 |Custo de producéo global neutro

17 |Custo dos produtos quimicos neutro 17|Custo dos produtos quimicos neutro 17 |Custo dos produtos quimicos neutro

1 |Cambio desfavoravel | | 1 |Cambio desfavoravel | | 1 |Cambio desfavoravel
2 |Crédito (disponibilidade) desfavoravel | | 2 |Crédito (disponibilidade) desfavoravel | | 2 |Crédito (disponibilidade) desfavoravel
4 |Incentivos governamentais favoravel 4 |Incentivos governamentais neutro 4 |Incentivos governamentais desfavoravel
7 |Crescimento da economia brasileira favoravel 7 |Crescimento da economia brasileira neutro 7 |Crescimento da economia brasileira desfavoravel
12 |Disponibilidade de matéria-prima favoravel 12 |Disponibilidade de matéria-prima neutro 12 |Disponibilidade de matéria-prima desfavoravel
14|Novos entrantes desfavoravel | |14 |Novos entrantes desfavoravel | {14 [Novos entrantes desfavoravel
21 |Producéo de energia elétrica favoravel 21|Producéo de energia elétrica neutro 21|Producéo de energia elétrica desfavoravel
3 |Crescimento da economia mundial desfavoravel | | 3 |Crescimento da economia mundial desfavoravel | | 3 |Crescimento da economia mundial desfavoravel
8 |Crescimento da produg¢éo mundial desfavoravel | | 8 |Crescimento da produgdo mundial desfavoravel | | 8 |Crescimento da produgdo mundial desfavoravel
9 |Custo de producéo global desfavoravel | | 9 |Custo de producéo global desfavoravel | | 9 |Custo de producéo global desfavoravel
17 |Custo dos produtos quimicos desfavoravel | |17 |Custo dos produtos quimicos desfavoravel | |17 |Custo dos produtos quimicos desfavoravel

Figura 32 - Variaveis no cenério de analise

FONTE: Autor
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Figura 33 — Cenérios para Analise
FONTE: Autor
4.1.6.1 Cenario 1 — “Céululose” (Ambiente Interno Favoravel e Ambiente

Externo Favoravel)

Este cenario representa o “céu” para o produto. A taxa de cambio se
apresenta em um nivel estavel e adequado para a exportacdo da celulose. O
crescimento da economia mundial é altamente favoravel, com uma recuperacao da
economia dos Estados Unidos, fazendo com que o FED aumente as taxas de juros,
0 que justifica a manutencéo do preco do real entre US$ 3,00 e US$ 3,50 para o
periodo, favoravel para o produto celulose. A China mantém o seu crescimento a
taxas de 5% a 7% ao ano, fazendo com que a tendéncia de demanda de celulose se
mantenha acima da expectativa. A Europa retoma a trajetéria de crescimento,
mesmo que em niveis mais modestos, colaborando com o cenario. O Governo
Brasileiro do atual presidente interino Michel Temer coloca a economia no caminho
da estabilidade, com controle de inflacdo, equilibrando as contas publicas e, a partir

de 2017, investindo em infraestrutura. O Governo que assume a partir de 2019 da
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continuidade neste processo, proporcionando maior confiangca para o investidor

internacional.

O Banco Central faz menores intervencbes de swaps no cambio, pois
acredita que o cambio esté favoravel para as exportacdes brasileiras. O efeito do
cambio na inflagdo & combatido com maiores investimentos por parte da iniciativa
privada, fazendo com que as pressoes inflacionarias se mantenham controladas. O
endividamento em moeda estrangeira das produtoras de celulose mantém-se em
nivel adequado, apesar do cambio mais elevado, as empresas trabalham com
menor alavancagem devido a geracado maior de caixa e quitacdo de parte da divida.
O rating do Brasil apresenta-se em niveis mais elevados, o que torna o custo dos
empréstimos mais baixos para as produtoras de celulose. A disponibilidade de

matéria-prima é muito favoravel.

As produtoras aumentam a base florestal e a celulose confirma a tendéncia
de aumento de produtividade. Devido a alta competitividade da celulose brasileira, o
patamar de novos entrantes é estavel. No ambiente interno, devido ao setor ser
intensivo em capital, ndo ha muitas ameacas de entradas de novos participantes.
Ocorrem mais investimentos em novas plantas industriais pelos participantes que ja
estdo inseridos no mercado brasileiro. O crescimento da producdo mundial é
favoravel no sentido de que ndo ha grande incremento por parte de novos entrantes
no exterior e ha uma maior participacdo da producdo mundial por parte das
empresas brasileiras. O custo da producdo no exterior € mais alto em relacdo ao
Brasil e o custo de produtos quimicos € favoravel, pois ha aumento da producéo
mundial e, consequentemente, da oferta, equilibrando o efeito do cambio. As plantas
de celulose atingem quase o nivel maximo de autossuficiéncia de energia elétrica,

sendo que muitas delas vendem o excedente, contribuido com a geracao de receita.

Neste cenario, hd& um grande incremento no EBITDA das empresas
brasileiras, com menor custo do produto vendido e menores despesas operacionais.
O efeito da divida em moeda estrangeira é compensado pelo aumento do EBITDA e
da desalavancagem das empresas. E um ambiente com oportunidades de expansé&o

e aumento de rentabilidade e com poucas ameagas.
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4.1.6.2 Cenério 2 - A Caminho do Céu Via Mundo (Ambiente Interno Neutro e
Ambiente Externo Favoravel)

Neste cenario, a previsao € de que se dependa mais do setor externo para o
crescimento e estabilidade do setor de celulose no Brasil. O mercado interno fica
neutro, pois com custos elevados de producdo, uma inflagdo que consome as
reservas do investimento do governo para se manter na meta de 6%, o setor precisa
se adequar novamente a estrutura comercial imposta pelo mercado interno, e
aproveitar as oportunidades que o mercado externo pode oferecer, contando com
que a producdo dos concorrentes estrangeiros nao venha a suprir a demanda dos

principais compradores externos de celulose do Brasil.

Diante deste quadro, pode-se enfatizar que a tendéncia de demanda do
mercado externo sera em niveis mais elevados, principalmente impulsionada pela
continuidade do crescimento do mercado chinés, com o crescimento do mercado
europeu que superara de vez a crise que enfrenta e a demanda para a América do
Norte, que com o0 ajustes na Economia Americana, estard bem equilibrada e com
Otimas projecdes de PIB para os préximos 7 anos, ja tendo em 2015 um crescimento
de 3,1%, sendo estes os principais importadores. Também contando com a india
entrando como um cliente com boas perspectivas e que tem, segundo o FMI (Fundo
Monetario Internacional) o maior crescimento do PIB em 2015 (7,5%), mantendo
esta perspectiva para 0s prOximos 7 anos.

Esse quadro se completa pela baixa entrada de novos players no mercado,
desmotivados, principalmente, pelo alto valor que precisa de investimento, as
politicas austeras de sustentabilidade cada vez mais adotadas, principalmente pelos
paises emergentes, e 0 tempo de maturacdo do investimento. Itens estes que
atrelados a um dos itens mais relevantes neste cenario, que é preco do ddlar, com
previsdo de se manter na casa dos R$ 3,45 afetando diretamente a balanca
comercial de celulose, que aproveitando o momento externo favoravel aumenta sua
exportacdo em meédia 9% a.a. nos proximos 7 anos, deixando as empresas
brasileiras mais competitivas. A relagdo dos custos da producdo global em relagao
as receitas serad mais benéfica para as empresas brasileiras, pois grande parte dos

Seus custos esta atrelado ao real.
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O avanco concreto do consumo de celulose fibra curta, principal fonte dos
“‘produtos premium” (fibras para a produgdo de papéis como os de imprimir e
escrever e de fins sanitarios como papel higiénico, toalhas de papel, guardanapos),
€ uma importante aposta de incremento e expansédo da producado, que impulsionara
consequentemente a exportagao, principalmente ao mercado americano, que tem
valorizado muito consumo de produtos com esta certificacéo, isso reflexo também da
conscientizacdo do consumo sustentavel, e o Brasil hoje € um dos maiores
produtores de fibra curta do mundo, que é desenvolvida essencialmente da celulose
do eucalipto. Este é um cenario que apresenta boas perspectivas de investimento,
mas sempre atento as politicas internas que podem afetar o setor.

4.1.6.3 Cenéario 3 — “Papeldao do Brasil” (Ambiente Interno Desfavoravel e

Ambiente Externo Favoravel)

Este cenario demonstra que o Brasil continuard a ser um expectador quanto
a economia mundial, com ajustes fiscal e econdbmicos que estdo vindo em atraso,
mantendo a estagnacado do crescimento interno. As previsdes de mercado também
ndo sao favoraveis ao pais, que precisa rever imediatamente o meio pelo qual

incentivara a volta ao crescimento sustentavel.

As previsfes mais pessimistas de 6rgaos, como o FMI, que projetou mais de
1% de crescimento negativo para PIB para 2015, continuam como tendéncia para o
Brasil nos préximos anos. Os processos de corrupcdo ndo apresentam um desfecho
favoravel, fazendo com que os investidores retirem os dolares do pais e mantendo o
mesmo em niveis mais elevados, afetando também a economia. Apesar do ddlar
favordvel e da disponibilidade de crédito no mercado internacional melhor, as
empresas de celulose tém um custo da divida mais elevada, devido ao risco do
Brasil. Os incentivos governamentais sao quase irrelevantes, pois o pais estard com
as contas publicas ainda desajustadas. Sera mais dificil conseguir matéria-prima,
pois a legislagcdo e burocracia do Estado atrasardo as certificagbes e impediréo a
agilidade e produtividade do processo. Os investimentos em energia elétrica serao

menores, provocando o aumento do custo da producédo da celulose. Um fator que
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pode auxiliar € o custo da producado global que estar4 mais alto, ndo pela melhoria
dos custos internos, mas, principalmente, pela diferenca do dolar.

Com uma previsdo positiva, alega-se que o Brasil volte aos tempos de
“graga” somente por volta do final de 2017, onde também devera ter muito cuidado
para propor previsdes de ajustes, pois em 2018 serd ano de elei¢do presidencial, e
sempre este momento gera muita especulacao e perspectivas muito volateis quanto
ao futuro econdmico do pais. Acompanhando toda essa perspectiva negativa para o
setor interno, empresas que querem se manter no mercado sendo competitivas, com
precos e processos atraentes ao consumidor externo e interno, precisam continuar
nos proximos 7 anos a otimizar seus custos para sustentar os altos valores de
investimento em logistica, basear seu preco e lucro em cima de uma cadeia de

impostos crescente.

A perspectiva para este cenario é de que continue o crescimento econémico
dos importadores de celulose, com projecfes equilibradas do PIB. A China voltando
a ter seu PIB na casa dos 7%, os paises Europeus que sédo hoje o maior mercado
importador, superam a crise e aumentam a demanda, e os Estados Unidos tem uma
elevacdo do PIB média para os proximos 7 anos na casa do 4%. Com o ddélar em
alta para este periodo, chegando ao valor de R$ 3,65 no ano de 2022 e com o valor
da tonelada de celulose aumentado, aliado também ao n&o crescimento da
concorréncia externa, devido principalmente & demanda estar sendo suprida pelos

players atuais, que estao investindo alto em tecnologia.

4.1.6.4 Cenério 4 — A Caminho do Céu Via Brasil (ambiente interno favoravel e

ambiente externo neutro)

Neste cenario, a celulose esta a caminho do “céu”, faltando contribuicdo do
ambiente externo. A taxa de cambio apresenta-se neutra para o setor de celulose no
Brasil. A disponibilidade de crédito apresenta-se em niveis estaveis, com niveis de
liquidez internacional intermediarios. Os Estados Unidos aumentam levemente a
taxa de juros, devido aos indicadores de crescimento apresentarem-se em

patamares melhores, mas ndo convincentes. O Governo Brasileiro atual coloca a
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economia no caminho da estabilidade, com controle de inflacdo e equilibrando as
contas publicas a partir de 2017 e investindo em infraestrutura. O Governo que
assume a partir de 2019 da continuidade neste processo, proporcionando maior
confiangca para o investidor internacional, que investe mais recursos, devido aos
melhores indicadores. A maior insercdo de recursos contribui para uma leve queda
no ddlar, mais ainda em bom valor para a exportacdo do produto. A disponibilidade
de matéria-prima € muito favoravel. As produtoras aumentam a base florestal e a
celulose confirma a tendéncia de aumento de produtividade. HaA um incremento
razoavel de novos entrantes no mercado internacional, fazendo com que haja
aumento de oferta de celulose, proporcionando precos um pouco mais baixos. A
producdo de celulose brasileira atinge quase o nivel total de autossuficiéncia de
producdo de energia elétrica, fazendo com que as empresas tenham maior geracao

de receita vendendo o excedente.

O crescimento da economia mundial apresenta-se em niveis mais brandos,
com a China em leve desaceleracéo, os Estados Unidos com pequeno incremento e
a Europa crescendo em niveis mais modestos. Isso faz com que a tendéncia da
demanda de celulose fique no nivel mais intermediario, influenciando no preco do
produto. O custo de producédo global permanece acima do custo brasileiro. A oferta
de produtos quimicos néo é téao alta, fazendo com o preco fique em niveis estaveis.
Neste cenario as empresas possuem um incremento de EBTIDA, justificado pelo
aumento de eficiéncia operacional, mas o resultado diminui em relagdo ao cenario
“Céululose”, devido a diminuicdo do preco da celulose e do cambio ndo estar téo
favoravel. E um cenario com oportunidades de expansdo e aumento de
rentabilidade, acompanhando se a tendéncia de demanda externa estara em alta e
ameacas baixas de concorréncia e oscilacdo cambial, mas que ndo devem ser

desconsideradas.

4.1.6.5 Cenario 5 — Cerne (ambiente interno neutro e ambiente externo neutro)

Neste periodo o Real sofrera leve valorizacdo, ainda assim, a taxa de
cambio irA se manter estavel para o setor. A economia Brasileira apresenta

crescimento negativo desde 2010, salvo 2013, desde entdo as taxas do PIB sao
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cada vez menores, chegando a menos de zero em 2015. Considerando um cenério
neutro para os proximos anos, a taxa de crescimento (PIB) ir& retomar 0s niveis
estaveis (cerca de 1,75%) a partir de 2019. Enquanto isso, a economia mundial
exibe nimero mais otimistas, porém sem grandes oscilacdes para os proximos 7

anos.

Apesar da tendéncia de melhora de logistica com os programas anunciados,
ainda ha terminais de descarga em portos extremamente saturados e problemas
logistico nos modais rodoviarios e ferroviarios, além de taxas de juros que exigem
uma taxa média de atratividade extremamente desafiadora para projetos de
iniciacdo de novos negocios tém necessidade de investimento de bilhdes de dolares,
porém o0s incentivos governamentais continuardo pautados nos programas de
exportacdo com o REINTEGRA e os incentivos locais, mesmo apés a troca de
governo em 2019 e ainda, a disponibilidade de crédito também se demonstrara

neutra.

O setor ndo encontrard dificuldades quanto a disponibilidade de matéria
prima, devido ao planejamento de florestas plantadas. Com relagcédo a isso, o Brasil
continuara apresentando vantagem. Porém, este cenario ndo se comporta de
maneira convidativa a novos entrantes globais, logo, o0s principais players
continuardo com seu market share estavel. Considerando este nicho onde os
principais produtores mundiais possuem tecnologia e conhecimento para diminuir os
custos no processo de extracdo e producéo, e estes custos ja vem sendo reduzidos
historicamente, € previsto que esta reducdo continue ao longo dos proximos anos.
Quanto a producéo de energia, o setor continuard mantendo esfor¢os para atingir a
autossuficiéncia energética, sendo esperada uma menor dependéncia de compra de

energia ao longo dos anos.

Apesar dos novos testes de aumento de produtividade com o eucalipto
transgénico, o crescimento médio da producdo mundial permanecera inalterada até
2022. Estes testes irdo favorecer apenas a produtividade brasileira no mesmo
periodo, visto que o pais é pioneiro nesta técnica iniciada em 2015. O custo com
produtos quimicos ndo afetara o custo de producao, pois ndo € previsto alteracdes

na disponibilidade e no preco destes produtos.
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Todas as varidveis apresentam-se neutras para este cenario, ou seja, para
0S proXimos anos as taxas esperadas sao um espelho das taxas exibidas

atualmente, sem variacdes bruscas.

4.1.6.6 Cenario 6 - A Beira do Abismo (ambiente interno desfavoravel e

ambiente externo neutro)

Neste cenério, verifica-se uma taxa de cambio estavel para o setor nos
proximos sete anos, ou seja, sem valorizacdo ou desvalorizagdo da moeda em
relacdo ao preco atual. A disponibilidade de crédito se manterd neutra, com uma
leve melhora ap6s 2016, porém sem apresentar melhores taxas. A reducdo dos
gastos publicos e a queda no consumo das familias, levam ao crescimento negativo
da economia brasileira, ou seja, taxas negativas de crescimento do PIB. Devido a
situacdo econdémico-financeira do Brasil, 0 Governo realiza cortes de investimentos,
iniciando pelos incentivos governamentais de alguns setores, como celulose, e

investimentos em infraestrutura.

A reducao na disponibilidade de matéria prima, por diversos motivos, como
problemas de pragas nas reservas florestais ou implementacao de regulamentacdes
ambientais mais rigidas, aliadas a burocracia do Estado, leva a elevados custos de
producao local, afetando diretamente o preco do produto e desequilibrando a oferta
e demanda local. A producdo de energia elétrica por parte das empresas seria
insuficiente e falta de investimentos do Governo elevaria 0os custos, gerando um

grande aumento nos custos totais.

A economia mundial dispde de taxas de crescimento estaveis para 0s
préximos anos, conforme previsto, impulsionada pelo retardo no crescimento da
China e pela contracdo dos Estados Unidos. O crescimento da producdo mundial se
mantera constante em aproximadamente 2,2% ao ano, muito inferior ao crescimento
da producéo brasileira. Os produtos quimicos continuam a representar cerca de um
quinto do custo de producao, devido a oferta destes produtos se manter inalterada.
O custo da producéo global também nao apresentara grandes oscilagdes e ainda, o
mercado global ter4 novos entrantes em pequena proporcao, assim o preco global



do produto global se mantera estavel, mantendo a vantagem brasileira neste

requisito.

Apesar de alguns fatores deste cenario impulsionarem a elevacéo do preco
da celulose brasileira, o pais ainda apresenta grandes vantagens no setor. O cenario
dispbe de oportunidades de melhorias no contexto global e diversas ameagas no
ambiente interno, como resultado algumas empresas podem encontrar dificuldades

criticas para se manter no mercado.

4.1.6.7 Cenario 7 — Brasil fazendo o seu papel (ambiente interno favoravel e

ambiente externo desfavoravel)

Neste cenario, fica evidenciada a retracdo na economia mundial, ocasionada
principalmente pela redugdo nas taxas de crescimento, que ficariam
significativamente abaixo das esperadas e, em contrapartida, o bom desempenho da
economia brasileira. Em funcdo da recessdo em diversos paises importantes no
ambito internacional, ocorreria a valorizacdo do real frente as principais moedas
estrangeiras, dificultando a performance das margens das empresas brasileiras
produtoras de celulose, visto que os bons resultados e o foco estdo atribuidos as
exportacdes celebradas via contratos em dolar, euro ou yuan renminbi. Atrelado a
falta de confianca do mercado na economia mundial, a disponibilidade de crédito
externo ficaria mais restrita, restando ao setor de celulose no Brasil & busca por
linhas de crédito e solugbes em bancos nacionais, o que de certo modo, ajudaria na

reducdo da exposicdo ao risco de variagdes cambiais.

Para evitar a dependéncia da importacéo da celulose, regibes como a Asia,
Europa e América do Norte, ja a partir de 2016, incentivariam seus produtores e
industrias locais a entrar com mais for¢ca neste mercado com a ajuda de maiores
investimentos, de fusfes e aquisicbes e até mesmo com a abertura de novas
empresas, elevando desta forma a producdo mundial de celulose, retraindo a
demanda pelo produto feito no Brasil. Com mais disputa, 0 custo dos insumos
quimicos e os demais custos envolvidos na producéo da celulose saltariam para um

patamar mais elevado. Por outro lado, com a oferta mundial aquecida, os olhos dos
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empresarios brasileiros ficariam voltados ao consumo interno da celulose, que
estaria mais atraente. Desta forma, o Brasil encontrar-se-ia remando contra a
economia internacional, onde a partir de 2016 daria inicio a um programa de
incentivos as industrias de transformacéo para aumentar a produtividade, bem como

seus ganhos e sua geragao de emprego.

Os ajustes fiscais estariam concluidos até o final de 2016 e, com as dividas
muito bem administradas e a reducdo da taxa de juros, ocorreria o processo de
aumento do consumo, dos investimentos estrangeiros e investimentos em
infraestrutura, elevando as taxas de crescimento da economia e projetando o

crescimento do PIB para 3,50% em 2022.

Dois fatores fundamentais estariam contribuindo para a diminuicdo dos
custos de producdo no mercado interno: 1) o aumento da disponibilidade de matéria
prima que ocorreria em virtude do desenvolvimento de novas tecnologias que
diminuem o tempo médio de colheita de 7 para 5,5 anos e o surgimento de leis mais
brandas que poderiam reduzir o percentual de replantio obrigatério; 2) o aumento na
producédo propria de energia elétrica pelas empresas produtoras de celulose no pais,
em decorréncia da elevacdo dos incentivos do governo e dos investimentos

estrangeiros, alcancando a autossuficiéncia energética do setor.

4.1.6.8 Cenario 8 — Papeldo Externo (ambiente interno neutro e ambiente

externo desfavoréavel)

No oitavo cenario, intitulado papeldo externo, a principal caracteristica é a
maior desaceleragcdo da economia mundial, com diversos paises entrando em
recessdo econdmica, enfrentando problemas mercadolégicos e sociais e a reducéo
das taxas de crescimento. Observa-se também a neutralidade do ambiente interno,
sem demais variacfes. Similarmente ao cenario de numero 7, o desempenho do
ambiente externo é fator determinante para os resultados e para o crescimento do

setor de celulose no Brasil.

Novamente, é um cenario com certa desvalorizagdo das moedas

estrangeiras frente o real, porém nao tdo abrupta quanto verificado em um cenario
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com o ambiente interno igualmente desfavoravel, mesmo assim, havendo reducéo
das margens das produtoras de celulose, que exportam aproximadamente 67% de
sua producgédo. O dolar médio estaria na casa dos R$ 2,95 a partir de 2016 e R$ 2,45

no inicio de 2019.

Com a necessidade do surgimento dos novos entrantes para diminuir a
dependéncia das importacBes, ocorreria o crescimento da oferta mundial de
celulose, dificultando as exportacdes das empresas brasileiras em virtude da maior
disputa neste setor. Também em virtude da falta de credibilidade das instituicbes
financeiras do ambiente externo, as empresas passariam por avaliagdes mais
restritas e cautelosas na liberacéo de crédito, reduzindo a probabilidade de obtencéo
de linhas estrangeiras e obrigatoriamente se voltando ao mercado interno de crédito
interno. Este, porém, com um ambiente interno neutro, também estaria mais restrito
e mais criterioso na aprovacao dos limites e das operacdes, como verifica-se

atualmente.

Por ser um setor que demanda capital intensivo tanto para capital de giro,
quanto para o0s investimentos na expansdo do nego6cio e na pesquisa e
desenvolvimento do produto, a disponibilidade de crédito € um ponto de alerta para
0 cenario em questdo. Com as dificuldades enfrentadas pela economia mundial e o
aumento da concorréncia, seria possivel verificar o aumento nos custos dos fretes,
manutencao, produtos quimicos, méo de obra e das novas tecnologias necessarias

para o desenvolvimento e aprimoramento do produto.

Por outro lado, no Brasil, haveria um ambiente neutro e um pouco mais
favoravel do que o atual que ja é considerado desfavoravel. A economia brasileira
apresentaria taxas satisfatérias de crescimento, por volta de 1% ja a partir de 2016,
apos os ajustes fiscais e o controle moderado da inflacdo e 1,7% ao final de 2022.
Com isso, haveria uma discreta iniciacdo aos incentivos as industrias de
transformacao, facilitando um pouco mais 0s investimentos e a expansdo da
capacidade produtiva. Sera considerada para a montagem deste cenario as
condicdes atuais de disponibilidades de matéria prima e producgéo propria de energia

elétrica como neutras, as quais ja se encontram em patamar consideravel.



4.1.6.9 Cenario 9 — Atagque de Cupins (ambiente interno desfavoravel e

ambiente externo desfavoravel)

Neste cenario, verifica-se principalmente a desaceleracdo da economia
mundial, com o surgimento de mais crises como a da Grécia, instaurando a
inseguranca e falta de credibilidade, e a piora na economia brasileira, em

decorréncia da alta inflacdo dos custos e da falta de investimentos em infraestrutura.

Até 2022, os principais mercados para a celulose brasileira, como a China e
a Europa estariam enfrentando a reducdo em suas taxas de crescimento, 0 que
levaria a uma acentuada retracdo na demanda destas regifes. Aliado a estes
fatores, haveria 0 aumento da producdo mundial de celulose e o aparecimento de
novos players, estimulando ainda mais a concorréncia e visando atender,
primeiramente, os mercados internos e, posteriormente, realizar as importacoes para
suprir a demanda, que apresenta baixo crescimento. Outro ponto importante, seria a
valorizacdo do real em virtude do enfraquecimento das moedas estrangeiras — em
especial o délar. Essa valorizacao ocorre devido ao fato do Brasil aumentar as taxas
de juros para combater o descontrole inflacionario, desta forma, atraindo
investidores estrangeiros que ndo possuem boas perspectivas de investimento no
ambito externo, aumentando o volume de ddlares de investimentos especulativos no
Brasil. Isto tornaria o negécio de celulose no Brasil menos atrativo ou até mesmo
invidvel, quando comparado o forte aumento dos custos de producéo e fretes com a
retracdo na receita visto que aproximadamente 67% da receita total é oriunda de

exportacoes.

A economia brasileira, por sua vez, estaria em forte recesséo, apresentando
taxas negativas de crescimento do PIB, altas taxas de inflacdo, desemprego e cortes
nos incentivos as industrias de transformacéo, afetando seus desempenhos e sua
competitividade no mercado interno e externo. As empresas deixariam de contar
com o perfil da oferta de crédito que ja esta mais escassa em 2015, e que estaria
muito mais restrita, principalmente a partir de 2019, com a entrada do préximo
governante, que deverd tomar as medidas necesséarias para tentar reerguer a
economia no pais. Outro agravante, seria a diminuicdo da disponibilidade da matéria
prima, que hoje € uma das principais vantagens competitivas do setor, através da

instauracdo de leis e regulagdes mais rigidas, que poderiam diminuir o percentual de
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derrubadas ou aumentar também o percentual de replantio obrigatério. A producéo
de energia elétrica, a qual também € muito importante para destacar o setor no
mercado mundial, ficaria comprometida em virtude de novas crises hidricas em mais
regides do pais. As empresas ndo estariam produzindo o suficiente e dependeriam

muito da compra de energia do sistema.

4.2 Cenéario Mais Provéavel

Para a definicdo dos cenérios mais provaveis, foram assumidas algumas
premissas. Considerou-se que as atuais tendéncias indicam que as provaveis
ocorréncias para o ambiente interno em relacéo a celulose sédo: 35% favoravel, 40%
neutro e 25% desfavoravel. Para o ambiente externo: 20% favoravel, 45% neutro e
35% desfavoravel.

Ambiente Interno

Favoravel Neutro Desfavoravel
35,00% 40,00% 25,00%
Favoravel 20,00% 7,00% 8,00% 5,00%
o
c
()
5
Q Neutro 45,00% 15,75% 18,00% 11,25%
k5,
o)
IS
<
Desfavoravel 35,00% 12,25% 14,00% 8,75%

Figura 34 - Probabilidade de Ocorréncia dos Cenarios
FONTE: Autor
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Nesta configuragdo, o cenario mais provavel de ocorrer € o “Cerne” com
18%, seguindo pelo “A Caminho do Céu Via Brasil” com 14,75%. Acredita-se que o
setor sera ajudado pelo délar em niveis mais elevados, contudo o ambiente externo
nao estara contribuindo muito. Havera uma provavel recuperacdo na economia dos
EUA e uma desaceleragédo no crescimento da China, principais compradores do

produto, proporcionando equilibrio.

No ambiente interno, o Brasil estard& em recuperacdo, apresentando
crescimento, porém em niveis baixos, fazendo alguns investimentos em logistica
que contribuirdo para o setor, mas com niveis de incentivos ndo tado elevados,
devido ao ajuste nas contas publicas. As empresas que atuam no setor de celulose
estardo em ambiente de atuacdo mais neutros, porém com maiores probabilidades

de cenérios melhores em relacéo aos piores.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo de caso envolveu a execucdo de uma série de pesquisas
e analises, buscando explicitar a relacdo da macroeconomia com as caracteristicas
do setor de celulose no Brasil, 0 que possibilitou, através da aplicagdo de técnicas
de construcdo de cendrios macroeconémicos, a montagem de um quadrante com 9

provaveis cenarios para o produto celulose ao longo do periodo de 7 anos.

Considera-se que a construcdo dos cendrios, apesar de ser baseada em
dados técnicos, possui um carater também subjetivo. Varias premissas sao
assumidas para desenhar os cenarios em questdo, pois a complexidade das
variaveis, o alto numero de combinacdes possiveis e a retroalimentacdo do sistema
ndo permitem a confeccdo de todos conjecturas possiveis para o objeto de estudo.
Considerando este limite, pode-se inferir que 0s nove cenarios descritos sao
plausiveis de ocorrer e servem como diretriz para delinear alguns caminhos que

estdo desenhados para a celulose no Brasil.

A andlise do setor de celulose procurou descrever e explicar o que € o
produto, quais sdo e como sado obtidas as matérias primas, como acontece o
processo produtivo, como € a produtividade em terras brasileiras e das empresas
instaladas no Brasil frente as outras regides e empresas do globo, qual é o destino
da celulose brasileira e como se comportou a balanga comercial no setor nos ultimos

anos.

Outro aspecto fundamental para a elaboracdo dos futuros alternativos
propostos neste estudo de caso foi a analise macroecondmica. No ambito interno, foi
abordada a situacdo da producdo de bens e servicos no pais, representada pelo
produto interno bruto (PIB), qual é a conjuntura pos crise de 2008 e quais foram
seus reflexos na economia brasileiras, 0 modelo econémico adotado pelo governo, o
comportamento das taxas de investimento em relacdo ao PIB, quais sao as
perspectivas de inflagdo, cdmbio e crescimento da economia brasileira. Por outro
lado, analisando a conjuntura internacional, foram discutidos temas como
crescimento mundial, comportamento das economias emergentes, niveis de inflagao
mundial, desempenho e crescimento de regides e paises como China, Estados

Unidos, Europa, Asia e RuUssia. Apds o estudo das variaveis macroeconémicas
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citadas, foi possivel obter um retrato da atual conjuntura macroeconémica, ponto de

partida quando se tem a intengéo de elaborar proje¢des para o futuro.

A identificacdo das tendéncias e incertezas, juntamente com as vantagens e
gargalos da atividade econdmica estudada neste trabalho académico, foi viabilizada
apos o cruzamento das informagfes coletadas até entdo e a pesquisa aprofundada
de cada variavel extraida ja buscando sua classificacdo e qual sua influéncia no

momento da montagem dos cenarios macroecondémicos.

J& na montagem dos cenérios, foi considerada a premissa de que o cenario
econdmico Brasileiro, mesmo com as novas elei¢cdes que acontecerdao em 2018, néo
irA mudar substancialmente. O atual grupo no poder, ter& uma menor probabilidade
de continuidade, mas, mesmo que isso ocorra, havera uma tendéncia nos ajustes
que estdo sendo feitos. Outra possibilidade € a entrada de um grupo mais liberal,
gue também implantard medidas de ajustes. A sugestdo para as empresas que
compdem o setor de celulose no Brasil seria a manutencédo de investimentos em
niveis moderados e desenvolvimento de tecnologia para o ganho de
competitividade, utilizando recursos excedentes para diminuir a alavancagem em
moeda estrangeira e diminuir a exposi¢ao da divida. No mais, 0 setor se mostrou um
dos mais competitivos do mundo, tendo reflexos positivos traduzidos no aumento
das vendas a cada ano e na excelente rentabilidade auferida pelas empresas
brasileiras frente aos demais setores de atuacao.

O conjunto de andlises tratado neste estudo de caso, portanto, pode servir
como ferramenta na tomada de decisdo de todos os agentes envolvidos no
funcionamento do setor de celulose no Brasil, desde as proprias empresas
produtoras de celulose, até os clientes e fornecedores, bancos e outros
stakeholders. Com isso, € possivel se antecipar aos fatos que podem ocorrer e

efetuar possiveis ajustes e melhorias no seu planejamento estratégico.

Este estudo serve também como subsidio para futuras pesquisas e para
quem desejar aprofundar as analises relacionadas ao tema abordado, que podem

ser aplicadas a todos os setores da economia.
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