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Introdugio

A mdistria brasileira de insumos basicos teve seu grande impulso na década de
setenta, quando procurou-s¢ completar a estrutura produtiva do pais, at€ entio muito

concentrada no setor de bens duraveis de consumo.

A partir cfai, e com o advento da crise da divida externa, passou a cumprir um
importante papel cstratégico, contribuindo para a geragdo de saldos comerciais com o
exterior, Este desempenho seria possibilitado pelo usufruto de suas modemas plantas
produtivas ¢ da disponibilidade interna de recursos naturais (matérias-primas) ¢ méio-de

obra a baixos custos.

O presente trabalho parte da observagao de que as tendéncias da indstria mundial
que vém se fortalecendo durante 0s anos noventa, como a definicio de novos requisitos
tecnoldgicos ¢ a transformagio das estruturas e estratégias empresariais, passariam a definir
novas bases de competitividade ¢, consegtientemente, outros imperativos para os setores
aqui apreciados - a indistria siderurgica, petroquimica e de papel e celulose -,
conformando trajetorias que concorrem para a diluigdo das vantagens competitivas
baseadas nas dotagGes de fatores.

Neste sentido, optou-se por ressaltar o cariter sistémico assumido pela
competitividade, dado pela mieragdo de fatores internos e externos is empresas, defmindo-
se a questio das condigdes de financiamento da modernizagio tecnoldgica como centro da
discussio em torno da capacidade destes setores de assegurarem a manutengio ¢ a

renovagdo de suas vantagens competitivas.

A partir de uma descrigdo geral de aspectos frageis destes trés segmentos da

indistria nacional em relagio as tendéncias internacionais, justifica-se a tentativa de analisar



as condigdes de taxas de juros e prazos que sdo oferecidas pelas alternativas tradicionais ¢
potenciais de fontes de financiamento de longo prazo, eventuais viabilizadoras de novos
mvestimentos.



Parte I
Contextualizacao

(s investimentos da década de setenta

Ao iniciar-se a década de sctenta, a economia brasileira defrontava-se com o
refluxo do “milagre” nela operado, caracterizado pelo esgotamento da capacidade ociosa
em alguns ramos _impoﬂantcs da indistria ¢ pelo atraso do crescimento dos setores
produtores de bens de capital ¢ insumos basicos em relagiio aos de bens durdveis de
COTISI.II.I_IO. Esta desproporgdo setorial, além de ter contribuido para que o ciclo expansivo
¢nirasse em sua fase descendente, seria responsével pela vulnerabilidade verificada no

balango de pagamentos, devida 3 necessidade da constante recorréncia as importagdes.

A partir deste diagnéstico, seria anunciado, em 1974, o Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento (If PND), envolvendo um bloco de investimentos destinado a substituir
aceleradamente importacies no setor de bens de capital ¢ de insumos basicos (quimica
pesada, siderurgia, metais nio-ferrosos ¢ minerais nio-metilicos} e a desenvolver grandes
prajetos de exportagio de matérias-primas (celulose, ferro, aluminio ¢ ago). Mais do que a
tentativa de assegurar a manutengio da trajetoria de crescimento da economia brasileira (a
despeito da recess3o imternacional), o plane representaria, a longo praze, a busca da

superagio do hiato da estrutura produtiva ¢ do ajustamento externo pelo lado da oferta.



Dentre as medidas adotadas pelo plano, a mobilizagio das empresas esiatais, o
fortalecimento do sistema BNDE € o recurso ao capital estrangeiro seriam fundamentais
para a exccugiio dos projetos tragados. Face & fraqueza do mercado acionario nacional e i
recusa do sistema financeiro privado em operar a area de fornecimento de crédito a longo

prazo, caberia ao sistema financeiro estatal desempenhar esta tarefa.

Para viabilizar esta atuagiio, foi estabelecida a franferéncia dos fundos do
PIS/PASEP (que entdo financiavam o consumo de bens duraveis € o capital de giro) da
Caixa Econdmica Federal para o BNDE. Assim, o crédito voltado para o financiamento da
acumulagdo passaria a s¢ concentrar nesta institwig3o, ou, disfargadamente, apareceria sob
a forma de incentivos fiscais. Ademais, ainda que estas vias se mostrassem insuficientes
para o atendimento da demanda no montante requerido, estas viriam a ser fortemente
complementadas pelo afluxo de capital externo de empréstimos.

Apesar da implementagio deste instrumental nio ter sido suficiente para que fosse
imposto 0 ntmo pretendido 4 economia, o que explicitou o irealismo de muitas metas
quantitativas ¢ o sobredimensionamento de alguns projetos, sua utilizagio apresentaria
consideravel éxito no que se refere a substituigio de importagies de produtos

intermediarios ¢ ao impulso a indtstria doméstica de bens de capital.

Neste sentido, a avaliagio da conformagdo desta nova ecstruhura produtiva
envolveria a ponderagio de seus impactos sobre a insercio internacional do pais, dadas as
tendéncias da industria mundial, ¢ do comprometimento fiscal ¢ financeiro requerido ao

Estado brasileiro por este empreendimento.



A crise dos anos oitenta

Apos uma década marcada pelo crescimento acelerado ¢ pelo adensamento de sua
estrutura industrial, o pais mergutharia, na década de oitenta, numa crise sem precedentes,
fruto do esgotamento do padrio de desenvolvimento que havia sustentado a expansio

anterior.

Os esforgos de investimento realizados pelo I PND, ao se apoiarem na contratagio
de um imenso passivo externo, repercutiram num processo de fragilizagio do sefor puablico,
devido a progressiva “estatizagdo™ desta divida', o que traria sérias implica¢bes para a
economia brasileira, principalmente a partir dos choques dos juros internacionais ¢ da

interrupgdo do fluxo de crédito bancario para o pais.

A necessidade de fazer frente aos compromissos externos exigiria o direcionamento
da economia para a geragio de mega superdviis comerciais € requereria a transferéncia das
divisas geradas pelo sefor privado exportador para o Estado, através da colocagio de titulos
publicos no mercado. Estes condicionantes iriam se refletir num anmento das taxas de jures

domésticas, como forma de viabilizar a rolagem da crescente divida interna estatal.

Esta distorgdo do padrdo de financiamento do setor publico reforqﬁria a existéncia
de um circunito pnvilegiado de valorizagio da rigueza financeira, representado pela
alternativa de aplicagdo em titulos pitblicos com liquidez diaria, cuja rentabilidade relativa
frente a ativos de capital provocaria um redirecionamento do portfolio dos agentes privados

a seu favor.

' +er CRUZ (1993a).



Antes mesmo destas determinagbes, a propria queda do investimento pablico ja
concorreria para a refragdo das inversdes privadas, dado o cardter complementar que estes

apresentam no contexto brasileiro.

A consolidagdo deste quadro recessivo redundaria na cristalizagdo da estrutura
produtiva herdada da década de setenta, com o setor privado limitando-se a preservar sua
remtabilidade.

Se ao final da década anterior 0 pais apresentava uma industria de insumos basicos
com estrutura tecnologica moderna, mesmo comparada aquela detida pelos paises
adiantados, ao longo dos anos oitenta esta passaria a estar sujeita a uma progressiva

desatualizagio.

A politica industrial do Governo Collor

A partir da identificagio da natureza da crise instaurada no Brasil, atribuida ao
esgotamento do padrio de desenvolvimento voltado a substituigio de importagles, o
Governo Collor passaria a se empenhar na consolidagio da busca da competitividade como
novo paradigma de politica industrial.

Segundo o diagnostico adotado, a utilizagio indiscriminada e cumulativa de

instramentos de prote¢do ao mercado interno, um dos alicerces do padrdo anterior, teria



conduzido o parque produtivo nacional 3 ineficiéncia, aprofundando o hiato de

competitividade entre o pais e as nagdes desenvolvidas.

A reestruturagdo competitiva da indastria brasileira ocorreria a partir do
cstabelecimento de um ambiente de competigio dentro do pais, que csiaria sendo
construido com a abertura comercial, com 2 desregulamentagio € com o aprimoramento da
legislagdo de defesa da concorréncia. Associadas a este moviments, viriam as politicas de
privatizagio das empresas estatais ¢ de airag3o do investimento externo direto, através da

redefinigdo das condiges de operagdo das empresas estrangeiras 10 pais.

O programa de competitividade industrial (PCI), anunciado pelo governo em
fevereiro de 1991, volta-se para a apresentacio do encaminhamento pretendido pelo
governo para as quesides de financiamento ¢ tributagio do investimento, para a
comsolidagio e ampliagio da posi¢io exportadora brasileira ¢ para as deficiéncias da
estrutura educacional do pais, bem como para as questdes relativas a tecnologia, qualidade

¢ produtividade.

Em sua abordagem setorial, o programa de competitividade industrial do Governo
Collor enfatiza o objetive de consolidar € expandir a posigio exportadora ja conquistada,
que serviria de base para estratégias de enobrecimento ¢ diversificagio de produtos. Neste

sentido, confere especial destaque a sefores com “vantagens adquiridas™.



As diretrizes do PCI para os setores de bens intermediarios

Siderurgia e metalurgia

Petvoguimica

Papel e celulose

Objetivo

Incentivar a antomacio in-
dostrial do parque pro-
dutivo, bem como o eno-
brecimento dos produtos
destinados a0 mercado
externo, buscando con-
solidar ¢ ampliar a posi¢io
exportadora do Brasil neste
setor.

Promover a reestruturagéo
do modelo de organizagio
industrial do setor {através
do processo de prva-
tizagdo), visande a for-
magao de empresas de
porte intemacional com
escala adequada para a
realizacdo de investimento
em pesquisa e desen-
volvimente & engenhana
(P&D&E).

Consolidar ¢ ampliar &
competitividade 4 odquin-
da pelo seior, incentivando
a expansdo da produghio, a
movagdo, © desenvolvi-
mento  tecnolégico e a
busca de mercados para
produtos de maior valor
agregado, com vistas &
maior  participagio  no
mercado mundhal.

Principais aches

Onentar as agéncias ofi-
ciais de fomento e crédito
para apoiar projetos de
automag¢do siderfigica ¢
enobrecimente dos pro-
dutos.

Orientar a Comissdo de
Valores Mobiharios para
que estude a viabilidade ¢ a
conveniéncia da criagio de
uma Bolsa de Metais, de
acordo com o Plano
Diretor do Mercado de
{apitais.

Revogar o sistema de
anuéncia prévia e con-
cessio de garantia de
fomecimento de produios
petroguimicos basicos para
empreendimentos  petro-
quimicos.

Estabelecer uma politica de
pregos para o gas natural e
a nafta petroquimica, de
acordo com a orientaciio
da Comissio de Estudos
da Matriz Energética.

Orientar as agéncias o-
ficiais de fomento e crédito
para que apoiem a inter-
nacionalizagio das empre-
sas brasileiras, inciusive os
mveshmentos no exterior,
viabilizando a penetragio
em novos mearcados.

O ajuste do setor privado as mudangas promovidas deveria se realizar em carater

estrutural, ao contririo do ocorrido na década de oitenta. Entretanto, apesar da disposigao

do governo e¢m promover a retomada do crescimento ¢ do desenvolvimento, as

expectativas de reaquecimento dos investimentos privados em escala apreciavel seriam

frustradas pela falta de um horizonte de plangjamento para as decisOes empresanais, em

virtude da instabilidade macroecondmica e da recessio.
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Parte 11

Panorama geral da indistria
siderurgia, petroquimica e papel e celulose

As tendéncias da indstria mundial

O recente desencadeamento de alteragSes estruturais na inddstria mundial e seus
impactos nos fluxos internacionais de comércio ¢ investimento esta relacionado com o
desenvolvimento de duas tendéncias: o estabelecimento de novas técnicas de
gerenciamento ¢ organizagao da produgio, com a redefinigio do relacionamento entre as
empresas ¢ seus fomecedores ¢ clientes sob forma mais vantajosa; e, paralelamente, a
alteragdo do padriio tecnologico, com a afirmagdo da tecnologia digital enquanto fator-

chave na determinagdo da eficiéncia produtiva de empresas e paises.

‘Neste contexio, reafirma-se o contetido estratégico da tecnologia ¢ a irnportancia da
capacitagdo tecnologica enquanto veiculo privilegiade para a compefiividade, com a
necessidade de ampliagio dos investimenios em P&D ¢ sob pena de perda de posigbes no

mercado.

Como conseqiiéncia destas novas diretrizes, observa-se que os fatores de
competitividade tradicionais - mao-de-obra barata, recursos naturais abundanies e
subsidios/incentivos a exportagio - tendem a diluir-se. De fato, somente em setores mats
maduros, produtores de commodities industriais, estes fatores ainda representam vantagens
capazes de se traduzir na éustcntaqéio ou ampliagdo da participagio das empresas/paises

produtores no mercado intermacional. Ou seja, justamente em setores que vém



i1

apresentando maiores margens de ociosidade a nivel internacional ¢ menores taxas de

rentabilidade e crescimento.

Induistria siderirgica

Tendéncias internacionais

Ao longo dos anos sefenta e oitenta, verificou-se uma diminui¢do do consumo de
aco por unidade de produtos na indistria manufatureira. Este comporiamento pode ser
atribuido tanto a modificacio da estrutura da demanda (maior crescimento dos sectores
menos intensivos em ago) como i progressiva substituicdo do ago por produtos

alternativos, como o aluminio ¢ o plastico.

Entretanto, no momento atual, apesar da indistria caracterizar-se pela estabilidade
da demanda, o desencadeamenio de uma irajetdria de enobrecimento do produto,
combinada com um esforgo de renovagido tecnoldgica, tem possibilitado a manutengio do

ago como “principal concorrente do proprio ago™.

Dentro desta perspectiva, o mercado siderirgico internacional seria segmentado
entre produtos basicos e produtos diferenciados, com a participagio destes ultimos

tendendo a ser crescente.

2 Ver BATISTA e PAULA (1989) e MACIEL (1988).
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A maior possibilidade de atnagiio no segmento de produtos diferenciados estaria
associada a capacitagio tecnoldgica dos produtores. Assim, a atuagio neste mercado
requereria uma maior énfase no controle automatizado da produgio, na incorporagio de
novas tecnologias ¢ na etapa de laminagdo; enquanio a atuagio no mercado de produtos
basicos envolveria uma maior eficiéncia em relagdo aos insumos, aos custos energéticos,

aos custos salariais e A etapa de reducio.

Neste contexto, uma importante alteracio na industria tem sido a gradativa
transferéncia de capacidade produtiva para os paises de industrializagdo recente,
principalmente no que se refere aos primeiros estagios do processo de fabricagde do ago
(acos semi-acabados € de baixo valor agregado).

Cabe salientar que, apesar das economias de escala continuaremn desempenhando
um papel preponderante na siderwrgia, especialmente na produgdo de agos planos, os
desenvolvimentos tecnologicos recentes conferem destaque para o estabelecimento de duas
trajetorias interdependentes: compactagdo (diminuigio do nimero de ctapas ¢ de
equipamentos necessarios para a elaboragdo do produto final) e automagdo (redugdo da
influéncia da méo-de-obra no processo produtivo, com a finalidade de diminuir os custos

do trabalho ¢ obter maior flexibilidade do processo).

A automagio, de certa forma, trabalha no sentido de¢ acentuar a tendéncia a
compactagio das etapas produtivas e, simultancamente, permiic maior qualidade de
conformidade ao produto (menor taxa de defeitos na produgio). Além disto, uma das
principais vantagens da automagio flexivel para a siderurgia € servir como elemento

fundamental para atender a demandas particularizadas.
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Competitividade da indilstria siderirgica brasileira

O atual desempenho da indtstria brasileira decorre da venda de produtos basicos,
de baixo valor agregado. Os fatores que garantem sua competitividade no exterior sio
principalmente os baixos salarios, 0 excelentc minério de ferro disponivel no pais e as

instalacdes relativamente recentes.

Desempenho econdmico: evolugdo dos valores médios

1987-89 1592 Variagiio (%)

1 2) (2y(1)
Faturanento (US$ 16°) 570.059  523.458 -8,17
Margem de lucre (%) 2833 2085 5,37
Endividamento (%) 48,38 4491 -7,17
Investimento (US$ 16°) n.d. 840.294 nd,
Exportacbes (US$ 10°) 154794  201.441 30,13
Exportacoes/faturamento (%) 27,15 38,48 59 34
Importacies insumos-componentes (US$ 10°) 48278 50.738 5,10
Importacies insumeos/faturamento (%) 6,16 7.05 14,45
Imporiacies de bens de capital (USS 10°) 3.336 8.662 159,65
Importacies de bens de capitalTaturamento (%) 0,37 1,20 224 32
Utilizaciio da capacidade (%) " 96,92 95,00 -1,98
Emprego direto na produgio (1° de empregados) 3.966 3.266 -17,65

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Compefitividade da Indistria Brasileira (médias de 13 empresas)

As perspectivas de sustentagdo desta competitividade, eniretanto, ndo podem ser
consideradas muito satisfatorias. Embora a lentidio na incorporagio das novas tecnologias
ndo seja, a principio, muito contundente (dado o menor impacto da modernizagio
tecnologica sobre os segmentos de produtos basicos), deve-se atentar para o fato de que as
mudangas em curso ndo deverfio reforgar as vantagens competitivas atuais, mas, a0

contrario, tenderdo a diminuir ¢ peso relativo dos salarios e dos custos de matérias-primas.
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Assim, passando a focalizar o atual nivel tecnoldgico de seus processos, verifica-se
que a siderurgia brasileira apresenta resultados satisfatorios da fase de redugio até a aciaria,
concentrando suas defasagens nas ctapas finais da produgio (metalurgia de panela,
lingotamento e laminagio)’.

Dentre as desvantagens apontadas, destaca-se a baixa utilizacio do lingotamento
continuo, que, em substituigio ao lingotamento convencional, proporciona um maior
rendimento (placa/ago liquido), sendo mais compacto (¢conomizando energia) ¢

conferindo methor qualidade ao produto final.

Por outro lado, ao retomar o significado da incorporagdo da automagio flexivel
pelo setor, salienta-s¢ que, no caso brasileiro, esta seria um instrumento cxtremamente 10til,
particularmente na compensagdo de uma desvantagem comparativa da indstria nacional, a

baixa produtividade do trabatho.

? O processo siderargico é dividido em trés partes: redugfo, refino e laminagio. A primeira etapa consiste na
transformacdo do minério de ferro em metal Hquido, a segunda envolve a aciaria (produgde do ago
propriamente dita), a metalurgia de panela (processo gue visa methorar as caracteristicas estruturais do ago)
e o lingotamento (solidificacio do ago); e a terceira esta associada ao acabamento do produto.



Industria petroquimica

Tendéncias internacionais

As perspectivas da demanda mundial da industria petroquimica variam segundo a
utilizagdo final do produto. Para os plisticos de engenharia e oulras especialidades
quimicas, ligadas a cleirOnica, a previsio é de clevadas taxas de crescimento, ainda que
continuem representando pequena parcela do consumo de petroguimicos. Ja os produtos
mais tradicionais, destinados 4 agricultura, construgdo civil € vestuario, deverdo crescer
somente a taxas vegetativas. Paralelamente, é provavel que se mantenha a tendéncia a
substituicao de alguns produtos (vidro, ago, aluminio, cerdmica, entre outros) por produtos

petroquimicos, ainda que em ritmo menos acelerado.

Assim, a fendéncia da indistria, no dmbito internacional, € buscar solugdes para
problemas que limitam seu crescimenic ¢ aprofundar-se no processo de substituigio de

materiais tradicionais.

Durante a década de sessenta € no infcio da de setenta, os paises de industrializago
recente foram incorporados 4 expansfio petroguimica, contribuindo, juntamente com os
fluxos cruzados de investimenio entre os paises avangados, para tornar a industria
extremamente globalizada. Ja no final dos anos setenta, este cariter global seria
intensificado, acompanhando o processo de aumento da integragdo vertical, num momento
de profunda reestruturagio ¢ racionalizagdo do setor. Nos anos oitenta, o redirecionamento

dos esforgos produtivos para a quimica fina e especialidades reforgaria a transferéncia de
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plantas de produgio de¢ petroguimicos iradicionais para alguns paises recém-
industrializados, em esquemas nos quais os lideres internacionats associamese aos

produtores locais.

A busca de cconomias de escala faz do tamanho do mercado uma variavel
fundamental, introduzindo forte instabilidade potencial. Por outro lado, apesar da
petroquimica ndo apresentar variaghes bruscas em sua tecnologia a todo momento, ¢
desejavel gue o desenvolvimento tecnologico tenha ritmo constante, mantendo a
competitividade da planta a médio prazo ¢ protegendo o investimento de dilatado prazo de

retorno.

Em consonincia com estas determinages, a indistria reforga snas caracteristica de
alta intensidade em capital ¢ em P&D ¢ de demanda por mio-de-obra qualificada. Em
linhas gerais, a aferi¢do das oportunidades para o desenvolvimento do setor identifica a
conformacio de trajetorias de diversificagio de matérias-primas, melhoria da eficiéncia de
processos, diversificagio de produtos, utilizagio de processos m'iﬁ poluentes ¢

reprocessamento de polimeros ou sua biodegradagdo.

Especificamente no que tange ao processo produtivo, ressalta-se que a difusdo dos
controladores automaticos digitais contribuiria na busca de seguranga operacional ¢
melhoria na produtividade, reduzindo o tempo de resposta dos cquipamentos a cventos

anormais, aumentando a flexibilidade ¢ impactando sobre a qualidade do produto.



Competitividade da indiistria petroquimica brasileira

A penctracio da industria brasileira no competitivo mercado mundial foi viabilizada
pelo Estado, ao combinar incentivos fiscais ¢ um critério para o prego da nafia’, que

garantia precos internos inferiores aos internacionais.

A busca de uma mator eficiéncia produtiva concorreu para o éxito do esforco
exportador. As empresas buscaram reduzir seus custos atraveés da expansdo da capacidade

produiiva e da otimizag3o do uso de energia e matérias-primas.

Desempenho econdmico: evolugio dos valores médios

1987-89 1992 Varfagio (%)

6)) 2 (A1)
Faturamento (USS 19°) 208404  209.424 0,45
Margem de lucro (%) 33,66 18,45 -54 81
Endividamento (%) 21,17 26,25 23,99
Investimento (USS$ 10°} nd. 90.829 nd.
Exportacies (USS 10°) 30.453 25830 -15.15 ]
Exportacies/faturamente (%) 15 12 -20.,00
Importaciies insumos-componentes (USS 10°) 2.178 2.297 5,46
Importacies insumos/faturamento (%) 1 1 0
Lnportaches de bens de capltal (USS 10°) 1.666 1.499 q002 |
Importacies de hens de capltal/fatyramente (%) - 001 0,01 0
Utilizacio da capacidade (%) 95,58 84,44 -11,66
Emprege direfo na producio (n* de empregados) 370 337 -8.92 N

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da Indiistria Brasiletra (médias del 4 empresas).

* Os petroquimicos basicos tanto podem ser obtidos do gas natural, cuja produgfio dispensa os

investimentos em refinaria, quanto da nafia e do gasoleo, que sdo sub-produtos de refinarias,
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Apesar do setor brasileiro ndo ser capaz de gerar sua propria dindmica tecnologica,
0 acesso as inovagGes ndo constitui um grande problema, afora o prego que se paga pela
tecnologia. A difusio da tecnologia de base microeletronica, através da incorporagdo de
equipamentos digitais de controle de processo, ndo ¢ diminuta, tendendo a ser aprofundada

ao passo em que se realizem novos investimentos.

Numa analise prospectiva, deve-se ressaliar que, ainda que se efetive csta tendéncia
de aumento da velocidade de incorporagio de inovagdes tecnoldgicas, nio se pode garantir
que sejam atingidos padrBes mais clevados de produtividade. Esta afirmagio baseia-se na
constatagdo da existéncia de uma baixa integrac3o vertical e horizontal das empresas
brasileiras. Esta estrutura industrial representa uma significativa desvantagem comparativa,
na medida em que acarreta uma incapacida&e de atingjr escalas e faturamento necessarios
para a efetivagio de gastos regulares ¢ cm montantes adequados em P&D, além de imputar
perdas de simergias ¢ dificultar as respostas empresariais as flutuages ciclicas da economia

¢ a movimentos de reestruturagdo que envolvam ajustes de capacidade produtiva.



iv

Indistria de papel e celulose’

Tendéncias internacionais

Nos Gltimos anos, o aumento do consumo internacional de papel tem sido
relativamente pequeno’, com uma evolugdo que corresponde meramente ao crescimento

vegetativo da populagdo das maiores regides consumidoras (Europa e América do Norte).

A despeito da cstabilidadc da demanda, a existéncia dc uma fondéncia do
globalizagio dos mefcados tem determinado um acirramento da concorréncia no ambito
mundial, o que vem se¢ traduzindo em novas exigéncias em termos de qualidade dos
produtos ¢ dos processos produtivos, ditadas, em parte, por uma crescenic preocupagio

ccologica.

A medida em que estas exigéncias se consolidam como requisitos para a
participa¢3o nos mercados globalizados, instrumentalizam-se esforgos de reorganizagdo da

produgio ¢, como conseqiiéncia, tém sido alcangados ganhos de produtividade.

As empresas, confrontadas com estas condigles, tém buscado a ampliagido de seu

poder de competi¢io, através de estratégias produtivas de melhoria nas fibras utilizadas’,

5 - - . , . -
A producio de celulose pode ou ndo estar intecrada & de papel, mas esta intepragdo tende a se reverter em
gmmpés dggcompeiitivi 3 para as unidades indtgl,ginms quepa g:elL tam. BT

A . ‘- . T . ..
O mercado de papel é segmentade em papéis de imprensa, papéis de unprimir € escrever, embalagens
papeéis para fins sapmptérios, cartdes e caﬂoligage papéis epspecigisg P P BEnS:

A celulose ¢ obtida a partir de fibras is de diversas fontes alternativas, cuja escglh ende
disp aé;?ig:il?ggd% ?1e recms%%r?lram's. 8] gfa%?lmtlgm se destacado na produgio de cel{ﬂose de %‘t?r%pcmta Sg
eucalipto.
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nos produtos ¢ nos equipamentos; ¢ através de cstratégias de mercado, com integragio

vertical de produtores e conceniragio patrimonial.
Dentro desta perspectiva, ¢ relevante frisar a constante busca de economias de

cscala que incorporem novas tecnologias de processo, principalinente no gue tange a

automagao industrial.

Competitividade da indistria de papel e celulose brasileira

A presenca dos produtos brasileiros no mercado externo deve permanecer

crescente, reforgada pelo inicio da operagio dos grandes projetos iniciados na década de

oitenta.
Desempenho econdmiico - celulose: evolugdo dos valores médios
] 1987-89 1992  Varlagio (%)
(1) (2) (2)/(1)
Faturamento (US$ 10° ) 265.733 274975 3,48
Margem de lucro (%) 62,27 38,61 62,00
Endévidamento (%) 33,75 37,22 10,28
Investimento (US$ 1¢°) n.d. 381.965 n.d.
Exportacies (US$ 10°) 187.463  221.840 18,34
Exportagbes/faturamento (%} 70,55 80,68 14,36
Linportaches insumos-componentes (US$ 10°) 1.262 631 -50,00
Importacdes insnmos/faturamento (%) 0,48 0,23 -52,08
Imporiacies de bens de capital (USS 10°) 268 312 16,42
Importaches de bens de capital/Taturamento (%) 0,10 0,11 10,00
Utilizacdo da capacidade (%) 100,00 97,74 -2.26
Emprego direto na producio (n° de empregados) 645 559 -13,33

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da Indistria Brasileira (médias de 3 empresas)



Desempenho econdmico - papel:

evoluciio dos valores médios
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1987-89 1992  Varlacio (%)
1) )] (eI}
Faturamento (US$ 10°) 142300 125481 -11,88
Margem de lucro (%) 41,25 2789 -32.39
Endividamento (%} 26,70 24,88 -6,82
Tuvestimento (US$ 10°) nd. 46.571 nd.
Exportacbes (USS 10°) 22748 27.587 21,27
Exportacies/faturamento (%) 18,06 2287 26,63
Importacoes insumos-componentes (US$ 10°) 1.722 1.258 -26,93
Importacies insumos/faturamento (%) 1,10 0,88 -20,00
Importacies de bens de capital (US$ 10°) 1.801 1.443 -19.88
Importacdes de bens de capitalfaturamento (%) 1,16 1,01 -12,93
Usilizacio da capacidade (%) 94,24 89,20 -5,35
Emprego direto na producio (n’ de empregados) 1.423 1.248 -12.30

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da Industria Brasileira (médias de 26 empresas)

A qgualidade do papel brasileiro, em meédia, tem se mostrado compativel com o
padrdo exigido pelos clientes internos € externos € a produtividade da indastmna pode ser

considerada bastante elevada.

Além de estarem operando com escalas de produgio adequadas, as empresas
contam com um nivel satisfatorio de integragio vertical com a floresta, onde o baixo custo

da madeira se destaca como a maior vantagem competitiva de que usufruem.

Deve-se ressaltar, contudo, que esta atual vantagem de custo do produtor brasileiro
tende a ser minorada pelas tendéncias mundiais de melhoria do rendimento da madeira, o
que justificaria um esfor¢o de desenvolvimento tecnologico no sentido de providenciar

compensagdes para a eventual perda de imporiincia deste fator de competitividade.
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O sctor de celulose e papel €, no Brasil, um dos mais desenvolvidos na auiomagio
industrial, dentre os de processo produtivo continuo, mas a difusio do conirole

microeletrénico de processo ainda é reduzida.



Parte 1

A questio do financiamento da modernizagao 'tecnolégica

Dado o cardter intensivo em capital dos trés segmentos da indistria agui em
quesifio, as condigbes de oferta de financiamento de longo prazo destacam-se como

importante limite as estratégias de modernizagio de suas empresas .°

Atualmente, o funding das empresas instaladas no Brasil é basicamente de recursos
proprios ¢ de crédito piblico (BNDES), mas a crescente participagdo do setor privado
interno (debéntures ¢ mercados de agdes) e externo (eurobonus, commercial papers €
ADRs) sinaliza para 2 possibilidade de ampliagio de seus horizontes de financiamento.
Para tal, faz-s¢ necessaria a sintonizagdo do pais com as tendéncias infernacionais do

mercado financeiro, como a globalizagdo e a desintermediagio financeira’ .

% Ver pesquisa anexa.

* O processo de globalizagio consiste na integragiio e unificagio dos mercados internacionalizados com os
domésticos. A desintermediagiio financeim ou securitizagfio envolve a conversio de empréstimos bancérios
e outros ativos em titulos (securities) para venda direta a investidores banciarios e nio-bancaros. A
proposito, deve-se destacar o papel dos investidores institucionais como contrapartida ativa da
desintermediacio.
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Estratégia de financiamento dos investimentos em capital fixo

siderurgia
| Nimero de empresas |
Recursos proprios gerados pela linha de produto 7
Recursos proprios gerados pelas outras dreas do grupo empresarial 3
Recorrer a crédito publico 7
Recorrer a crédito privado interno 4
Recorrer a crédito externo 4
Recorrer a formas de associacdo 0
Captar recursos nos mercados internos de valores 3
Captar recursos nos mercados externos de valores 1
Nao ha estratégia definida 1
Numero de respostas 11
Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da Indistria Brasileira
Estrutura de financiamento: siderurgia

[ Capital proprio

® BNDES

O Mercado externo

0 Qutros

38%

Estrutura de financiamento de longo prazo: posigéo relativa ao primeiro semestre de 1994.
Fonte: Pesquisa anexa.

No setor siderirgico, comparando-se as duas pesquisas aqui usadas como
referéncia, infere-se que, apesar de estrategicamente o mercado externo aparecer como
uma alternativa significativa, 0 BNDES participa na estrutura atual com um peso
fundamental, superando até mesmo o auto-financiamento.
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Estratégia de financiamento dos investimentos em capital fixo

petroquimica
i Niimero de empresas |
Recursos proprios gerados pela linha de produto 11
Recursos proprios gerados pelas outras dreas do grupo empresarial 2
Recorrer a crédito piblico 10
Recorrer a crédito privado interno 2
Recorrer a crédito externo 4
Recorrer a formas de associacio 3
Captar recursos nos mercados internos de valores 2
Captar recursos nos mercados externos de valores 2
Niio hé estratégia definida 0
Nimero de respostas 14
Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da Indiistria Brasileira
Estrutura de financiamento: petroquimica
£ Capital proprio
® BNDES
O Mercado externo
17% [ Outros

Estrutura de financiamento de longo prazo: posigo relativa ao primeiro semestre de 1994.
Fonte: Pesquisa anexa.

No setor petroquimico, ainda comparativamente, nota-se um predominio do capital
proprio como fonte de financiamento, com o mercado externo aproximando-se do BNDES
em importancia.
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Estratégia de financiamento dos investimentos em capital fixo

papel e celulose
| Niimero de empresas |
Recursos proprios gerados pela linha de produto 21
Recursos proprios gerados pelas outras areas do grupo empresarial 7
Recorrer a crédito piablico 15
Recorrer a crédito privado interno 12
Recorrer a crédito externo 14
Recorrer a formas de associacio 6
Captar recursos nos mercados internos de valores 10
Captar recursos nos mercados externos de valores 9
Niio ha estratégia definida 1
Nuamero de respostas 29

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da Indiistria Brasileira

Estrutura de financiamento: papel e celulose

14%

B3 Capital préprio

@ BNDES

OO Mercado externo
£ Outros

35%

Estrutura de financiamento de longo prazo: posigéo relativa ao primeiro semestre de 1994.

Fonte: Pesquisa anexa.

O setor de papel e celulose, finalmente, entre os segmentos aqui em questdo, € o
que concede maior destaque para o mercado externo em sua estratégia de financiamentos,
com esta alternativa superando o BNDES como potencial fonie de recursos. O exame da
composigdo atual da estrutura de financiamento do sctor, entretanto, ainda mantém o
banco em sua posi¢do de tradicional parceiro do setor, com expressiva participagao.
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Participagdo do capital proprio e do mercado interno de capitais

O destacado papel desempenhado pelos recursos proprios das empresas no
financiamento de seus investimentos pode ser atribuido A oportunidade que estas tiveram,
na década de oitenta, de passar por um sangamento financeiro ¢ de garantir a valorizagio
financeira de seus ativos.

Esta condigio teria sido possibilitada pela transferéncia de passivos externos do
setor privado para o setor publico (a chamada “cstatizagdo” da divida) ¢ pela formagio de
um circuito de valorizagdo da riqueza financeira, afravés da alternativa de preservagio da
liquidez na aplicagdo em titulos publicos a taxas de juros crescentes, numa economia
altamente indexada.

Desta forma, se por um lado a conformagdo assumida pelo sistema financeiro
brasileiro significou uma importante margem para a retomada dos investimentos, fendo
garantido a liquidez ¢ a rentabilidade das empresas privadas, por outro, reforgou a
ineficiéncia do mercado interno de capitais como alavancador de recursos, fornando-o cada

vez menos afrativo diante da alternativa de aplicagdo em titulos.

Nos Gltimos anos, porém, na medida em que também vém sendo afetados pelo
ciclo de mudangas no padrio de financiamento mundial, 0s mercados aciondrios dos paises
de industrializagio recente vém recebendo um grande volume de recursos estrangeiros.
Este movimento tem sua evolugdo relacionada com a supressdo de restrigbes a entrada de
capitais, com a multiplicagio dos programas de privatizagio ¢ com a perspectiva de
realizagfio de lucros ripidos gragas 4 sub-avaliagio dos papéis em relagdo a seus valores
patrimomais efetivos. Assim, as reduzidas alternativas de investimento rentivel encontram
abrigo nos “mercados emergentes” de capitais.
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No caso brasileiro, entretanto, as operagbes em principio canalizadas para
aplicagbes em bolsas de valores sfio de fato dirigidas em maior grau para outras aplicagdes
financeiras, de curto prazo, ¢ apenas residualmente para as bolsas.

Participaciio do sistema BNDES

Ao longo dos dltimos dez anos o sisterna BNDES injetou, em média, US$ 4,7
bilhdes por anc na economia brasileira, alavancando, assim, anualmente, cerca de US$ 9
bilhfes em investimentos no setor produtivo ¢ mantendo-se¢ como principal fonte de

recursos de longo prazo no mercade interno brasileiro.

O sistema administra recursos no valor de aproximadamente US$ 32 bilhdes,
aplicados em seus programas de investimento pelo banco ou através de suas subsidiarias, a
BNDESPAR ¢ a FINAME", ou ainda mediante repasse a bancos de investimento e de
desenvolvimento.

' A BNDESPAR (BNDES Parficipagdes S.A.) omenta seus trabalhos no sentido do crescimento e
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, a subsidiana néo se kimita contudo, aos mercados
tradicionais {Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo), estendendo-os também ao
desenvolvimento de mecanismos que possibilitam a utilizagdo de mercados alternativos (balcdo, bolsas
regionais, etc), ampliando formas de acesso e liquidez a um maior mimero de empresas e investidores.

A FINAME {Agéncia Especial de Financiamento Industrial) oferece quatro produtos a seus clientes: -
Programa Automatico: apresenta condigdes preestabelecidas ¢ se destina a financiar a aquisigao de
maquinas e equipamentos fabricados no pais, preponderantemente seriados, ou de curto periode de
fabricagfio; - Programa Agricola: criado em 1990 com caracteristicas semelhantes 4s do Programa
Automatico, volfa-se para apoiar financeiramente a aquisigio de méaquinas e equipamentos destinados 4
produgdo agropecuaria; - Programa Especial: voltado para o financiamento de bens de capital fabricados
sob encomenda, de large ciclo de fabricagéio e alto contetido tecnolégico, apdia normalmente projetos
integrados de grande porte; - Programa Finamex: criado para as empresas exportadoras de maquinas e
equipamentos made in Brazil, tem como objetivo reduzir os custos da comercializagio nos mercados
internactonais, permitindo, paralelamente, viabilizar a captagio de recursos externos pelo sistema BNDES
com a negociagho de cambiais ou cartas de crédito representativas das operagdes de exportagdes
financiadas. A atuaglio da FINAME através deste programa assemelha-se & de uma agéncia de comeércio
exterior voltada para o setor de bens de capital. Além destes programas de apoio & comercializagio de
maquinas e equipamentos, a FINAME também administra as operagfes de processamento automdtico do
BNDES, através do POC-Automético, em funglio de suas caracteristicas operacionais assemelhareni-se as
da Agéneia. O POC-Auiomatico objetiva financiar pequenas operagdes até o valor Emite de US$ 3 milhdes,
basicamente para investimentos fixos - coin excegfio de equipamentos - e capital de giro associado. Além
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Desse volume, aproximadamente US$ 5 bilhGes se referem aos fundos
administrados pelo banco, destacando-se o Fundo da Marinha Mercante (FMM), o Fundo
Nacional de Desenvolvimento (FND) e o Fundo de Participagdo Social (FPS).

Os recursos ordinarios do sistema, aproximadamente US$ 27 bilhdes, sio
provenientes basicamente do PIS/PASEP, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e
de empréstimos externos, além do patriménio liquido do banco.™

disto, so também financiadas através do POC-Auiomatico importagdes isoladas de equipamentos, com
recursos externos, contratados pelo banco junto ao Bird e ao BID.

1 As fontes institucionais representam cerca de 55% dos recursos do banco. O PIS/PASEP, maior fonte de
recursos do BNDES durante os ltimos anos, foi substituido, a partir da Constituicéio de 1988, pelo FAT. Qs
retommos do PIS/PASEP tém sido reaplicados em projetos que se enquadram nas politicas de
desenvolvimento do banco, sem prejuizo das devoluges necessanas a custear os abonos ¢ rendimentos
pagos anualmente aos trabalhadores cotistas do fundo.

Ao lengo da década de 80, os empréstimos externcs foram uma importante fonte de recursos do sistema,
obtidos junto a instittigdes financeiras privadas ou organismos internacionais como o Banco Mundial (Bird)
e ¢ Baneo Interamenicano de Desenvolvimento (BID). A partir de 1987, no entanto, entraves relacionados 4
negociagio da divida externa ocasionaram grande redugio nos ingressos. No que se refere a captagio de
recursos no mercado internacional, em 1993 o BNDES efetuoun duas emissdes de bonds, totalizando USS$
150 mithdes. Quante aos organismos internacionais, estio sendo operacionalizados contratos anteriores, o
que permite a retomada do fluxoe de ingresso de recursos externos para o banco.
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Prograsmias e| Paticipagio Taxadejuros | Prazo maximo Atualizagio
subprogramas maxima total do | mimma (% a.2.) (1) (anos) (2) monetara
sisterna BNDES
{%6)
Geral de apoio & 75 9 10 TR ¢ cesta de
mdustria moedas
Capacitagiio 80 9 10 TR
tecnologica
Qualidade e 75 .8 6 TR ¢ cesta de
produtividade moedas
Reestruturagio e 75 9 5 TR e cesta de
racionalizagdo moedas
empresarial

(1) Néo inclui o spread de até 3% do BNDES ou do agente financeiro.

(2) © prazo ¢ determinado em fungdo da capacidade de pagamento do empreendimento ¢ da empresa,
sendo que o término da caréncia ocotre em até 6 meses, contados da data prevista para o inicio de operagio
do empreandimento.

Fonte: Politicas operacionais do sistema BNDES (1991-1994)

Participacio setorial no desembolso total do BNDES

(%o) 1989 1990 1991 1992 1993
Metalurgia 9 7 7 6 7
Quimica e petroquimica 13 13 13 5 3
Papel e celulose 17 16 22 12 10

Fonte: Relatorios de atividades BNDES

Dentre os projetos apoiados pelo sistema BNDES nos altimos quatro anos, os do

segmento sidertrgico voltaram-se prioritariamente para a modemizagdo tecnoldgica ¢ para

a conservagdo do meio ambiente. Ja os do segmento petroquimico e de papel e celulose,
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apesar de ndo terem descuidado destes aspectos, concentraram-se, principalmente, na

ampliacio da sua capacidade produtiva.

Apesar de em nenhum dos projetos listados em seguida a participagio do BNDES
ter atingido o limite maximo de 75% do investimento fotal, observa-se uma atuagdo
significativa, fregiientemente superando os 50%, com os setores de papel e celulose ¢

petroquimico destacando-se pelo nimero de projetos apoiados.

Principais projetos apoiados pelo sistema BNDES"
setor siderargico

1991

Cosigua (Grupe Gerdau) - Projeto de implantagio do sistema de despoeiramento na
unidade de Santa Cruz (RJ), no dmbito do programa de conservagio do meio ambiente.
(58%)

1992

Usiminas - Projete de atualizagio tecnoldgica ¢ protegdo ambiental.” Os investimentos de
atualizagido tecnologica visam a redugde de custos, © aumento de produtividade e o
enobrecimento do produto, com énfase especial na implantagio de sistemas de automagio
¢ controle de processos. As inversbes em conirole ambiental objetivam minimizar os
impactos negativos do processo produtivo, proporcionando melhorias das condigdes de
trabalho ¢ da qualidade de vida na regido de sua influéncia. (52%)

1993

Eletrometal - Projeto de modernizagio do parque industrial da empresa, localizado no
municipio de Sumaré (SP). Os investimentos deverdo permitir redugic do tempo de
fabricagdo, diminui¢do do nivel de estoques, aumento de produtividade, melhoria de
qualidade e redugo de custos. (59%)

12 A participagiio do sistema no valor total do investimento encontra-se entre parénteses.
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Usiba (Grupo Gerdau) - Projeto de modernizagio e expansio da redugiio direta, aciaria e
laminagio, localizada em Simdes Filho (BA). (50%)

Belgo Mineira - Projeto objetivando a preservagio do meio ambiente, constante de termo
de compromisso celebrado entre a companhia ¢ a Copam - orgdo responsavel pelo meio
ambiente em Minas Gerais. (36%)

Fonte: Relatorios de atividades BNDES

Principais projetos apoiados pelo sistema BNDES
setor petrogquimico

1990

Companhia Brasileira de Poliuretanos - Financiamenfo para a ampliagio de sua
capacidade de produgido de MDI. (45%)

Sintenor - Apoio para a implantagio de unidades produtivas de poliol policster ¢ poliol
poliéter, em Camagari {(BA). (48%)

Novotex S.A. - Implantagdo de uma unidade industrial em Gravatai (RS), destinada a
produgido de ndo-tecidos de polipropileno. (61%) '

Fitesa - Implantagdo de unidade industrial em Gravatai (RS) para a produgdo de fibras de
prolipropileno especiais para utilizagio em diversos segmentos industriais. (20%)

Copene - Colaboragio financeira destinada i integralizagio de agdes ordinarias da Cia.

Pernambucana de Borracha Sintética (Coperbo), com o fim de prover recursos para a
conclusio de seu projeto de expansio da produgio de clastémeros. (36%)

1991

Braspol - Projete de implantagio de unidade industrial de polipropileno, em Duque de
Caxias (RJ). (65,5%)
Copene - Projeto de ampliagdo de sua capacidade de produgio de eteno. (34,5%)

Celbras - Projeto de duplicagdo de sua capacidade de produgio de polimeros. (41,6%)
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Norclor - Projeto de implantagio de unidade para a produgio de MVC ¢ PVC. (69,1%)

1992

Nitriflex - Planoc de modemizagio do parque computacional, investimentos em
desenvolvimento tecnologico, ampliagdo da unidade de resinas SAN, implantagio de nova
finha de produtos da unidade de borrachas nitrilicas ¢ latices. (59%)

Poliolefinas - Implantagio de uma unidade indusirial de polictileno linear de baixa
densidade no Polo Petroquimico de Camagari (BA). (27%)

Fibra - Projeio de aquisi¢do, recuperagio ¢ reentrada em atividade da unidade fabril
petroquimica de polimero de poliéster, em Simdes Filho (BA). (36,8%)

1993

Companhia Brasileira de Estireno - Projeto de amplbagdo da capacidade de produgio de
sua unidade industrial em Cubatiio (SP). (35%)

Nitrocarbono - Projeto de conservagiio do meio ambiente. (66%)

Resana - Projeto de capacitagiio tecnologica para desenvolvimento ¢ absorgio de
tecnologia para a fabricagio de novos produtos ¢ projeto de qualidade e produtividade.
(62%)

Petroflex - Projeto de ampliagio da produgdo, modernizagio da instrumentalizacgio de
processo ¢ methoria da qualidade. (60%)

Fonte: Relatdrios de atividades BNDES

Principais projetos apoiades pelo sistema BNDES
setor de papel e celulose

1990

Aracruz Celulose S.A. - Solicitagdo de suplementagdo de recursos para témmino da
expansiio da produgio de celulose de fibra curta branqueada de cucalipto. (41,2%)
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Ripasa S.A. Celulose ¢ Papel - Projeto de expansdo, consistindo na implanta¢io de uma
segunda maquina para a producdo de papel de imprimir e escrever. (40,0%)

Riocell S.A. - Projeto de ofimizagio da planta indusirial ¢ implantagio de unidade de
produgdo de cloro e soda, aumentando sua capacidade de branqueamento. (52,3%)

Celpav - Cia. Votorantim de Celulose ¢ Papel - Projeto de implantagio de unidade
integrada para produgdo de celulose branqueada ¢ papel para imprimir € escrever. (20,6%)

Também em 1990, foram rcalizadas expressivas liberages de recursos para projetos
aprovados anteriormente, principalmente o da Bahia Sul Celulose S.A., Inpacel - Papel ¢
Celulose Arapoti S.A. ¢ Ripasa S.A.

1991

Bahia Sul Celulose S.A. - Projeto de implantagio de fabrica para produgdo de celulose de
eucalipto brangueada e de papéis para imprimir e escrever. (55,7%)

Cia. Florestal Monte Dourado - Projeto de modernizagdo da fabrica de Almeirim (PA) e
do programa de plantio necessario ao atendimento da demanda industrial de madeira.
(67,9%)

Induastrias de Papel Simao - Programa de expansdo, abrangendo, numa primeira fase, a
construgdo de nova caldeira de recuperagio, além de outros investimentos nas instalagdes
industriais de Jacarei (SP). (42,5%)

Inpacel - Indistria de Papel ¢ Celulose Arapoti S.A. - Projeto de implantagiio de fabrica
para a produgio de papéis para imprimir ¢ escrever, a base de pasta de alto rendimento.
(48,3%)

Papirus - Projeto de reforma e otimizagdo da maquina de cartio, a partir de papel
reciclado. (25,5%}

Klabin - Projeto de ampliagio, modernizagdo ¢ transferéncia da unidade industrial de Vila
Anastacio, bairro de Sao Paulo, para Jundiai (SP). ( 59,2%)

1992

Aracruz Celulose S.A. - Projeto de manutengdo dos clevados niveis de eficiéncia
operacional, garaniia do abastecimento de¢ madeira, otimizagdo dos cusios industriais,
atendimento as cxigéncias do mercado consumidor nacional ¢ internacional, melhoria dos
aspectos ambientais, além de adequagic das instalagbes do porto a nova capacidade.
(47,5%)
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PPC - Papel e Celulose Catarinense S.A. (Grupo Kiabin) - Projeto de expansdo da
capacidade de produgdo de celulose de fibra longa , modernizagdo da maquina de papel
kraft e instalagio da maquina de secar celulose. (48,4%)

Toga - Projeto para aumeniar a capacidade de produgio de embalagens, com
investimentos em qualidade ¢ produtividade. (50,8%)

Klabin - Projeto de modernizagdo da méaquina de papel n® 6, credenciamento do sistema
de qualidade da planta indusirial nas normas da série ISO 9000 ¢ importagdo de um
software para controle da producio. (46,5%)

MD Nicolaus - Projeto de ampliagdo da linha de papéis especiais. (33,2%)
1993

Cenibra - Projeto de expansdie da capacidade de produgdo de cclulose de fibra curta
branqueada, na unidade industrial localizada em Belo Oriente (MG), utilizando ECF
(Elemental Chiorine Free) - eliminagdo de parte de cloro no processo de branqueamento
da celulose -, 0 que vem sendo exigido pelo mercado mundial para a preservagio e
sustentagio do meio ambiente. (17%)

Bacell - Projeto para produgio de celulose solirvel a partir de eucalipto. (18%)
Kiabin - Implantagio ¢ manutengdo de floresta homogénea de pinus ¢ eucalipto, com a

finalidade de dar sustentagdo ao programa de ampliagio da capacidade industrial da
empresa. (25%) '

Fonte: Relatorios de atividades BNDES,
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Participagio do capital externo™

As mudangas de origem macroecondmica (redugio das taxas de juros dos paises da
OCDE) ¢ reguiatoria permitiram, a partir do inicio da década de noventa, uma parcial
reconexdo dos paises da América Latina com o sistema internacional de financiamento
privado, o que foi facilitado pelas renegociagdes das dividas externas destes paises.

Esta reinser¢ao envolve, principalmente, a possibilidade de financiamento através
de titulos, o que significa operar em um padrio superior de endividamento, na medida em
que as caracteristicas dos papéis conferem a diluigio dos riscos {descentralizados em
diferentes investidores € em diferentes pragas), ao conirario do que ocorria na situagio de

risco demastadamente ceniralizado no auge da captagdo de créditos bancarios.

As preferéncias dos agentes que operam nesie mercado tém sido notamente por
papéis baseados em taxas fixas de juros (fixed-rafe notes), mas, com a queda das taxas de
Jjuros internacionais em 1992, notou-se um crescimento das emissGes com taxas de juros.

flutuantes (floating-rate notes).

Num primeiro momento, a captagio via titulos/bonus por parte dos paises latinos
implicou o pagamento de taxas superiores as vigentes para cmpresas de paiscs

desenvolvidos ¢ um prémio de risco elevado, mas cstas exigéneias tendem a diminuir 3

' Este item nio analisara as possibilidades de aumento de ingresso de capitais para investimento direto,
pois, em fungdo da nova logica que vemn regendo estes fluxos, a busca de aliangas tecnoldgicas, este tem se
realizado entye os proprios paises desenvolvidos, com pequenas parcelas direcionadas aos demais.

Participacio do investimento direto na entrada de capitais no Brasil

(US$ bilhoes) 1992 1993  jan/ago 1094
Captagéo de recursos extermos (1) 178 32,7 27.0
Investimento direto fiquido (2) i3 09 15
R ~ 3%  2.7% 5:9%

Fonte: Folha de Sto Paulo 04/12/94
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medida em que a participagio de suas empresas neste mercado se consolide. As operagles
de captagiio externa obtidas por empresas e bancos do Brasil tém sido realizadas com taxas
nominais de cerca de 10% a.a.. As condigbes de prazo tém sido tipicamente de trés anos

(recentemente alcangando cinco anos em emissdes do Banco do Brasii ¢ BNDES).

A captagio externa via eurobdnus (exrobonds)™, tem sido realizada por bancos ¢
por empresas de grande porte (muitas ¢statais), de bom perfil financeiro e capacidade de
exportagdo. Estes papéis tém oferecido rendimentos atrativos (mais do que o dobro dos
papéis emitidos por cmpresas de primeira linha dos paises desenvolvidos), ndo s para
investidores dos paises desenvolvidos mas também para investidores brasileiros no exterior.
Os eurobdnus t€m sido o principal instrumento de captagio do Brasil ‘desde o retomo do
pais ao mercado intemacional de capitais, em 1991.

Com relacio aos titulos lastreados em participagio acionaria, destacam-ge os ADR
(American Depositary Receipts), papéis emitidos por um banco americano, lastreados em

agbes de uma empresa estrangeira, que sdo negociados no mercado aciondrio americano'.

Finalmente, as operagies de commercial papers e de securitizagdo de exportagdes

também tém sido freqiientes instrumentos de alavancagem de recursos externos'®

" Os eurobdnus sio titulos de divida vendidos diretamente no exterior em moeda estrangeira, quase
sempre o dolar americano. O prefixo *euro™ tem uso internacional e nfio significa necessariamente que os
recursos sejam captados na Europa. A origem da expressdo € o fato de as pnmeiras captagdes em ddlares
fora dos Estados Unidos terem sido feitas na Europa.

"> HA trés niveis de ADR. No de nivel 3 os recibos comespondem a uma enissio de novas agdes por parte
da empresa e sd0 negociaveis nas bolsas americanas. Os ADR de nivel 2 niio permitem a captagdo de
dinheiro novo, mas habilitam as a¢les da empresa a serem negociadas em uma das principais bolsas
americanas. O de nivel 1, além de lastreado em a¢des que ja circulam no mercado {como o 2} é negociado
no mercado de bal¢io e nio nas bolsas. O ADR de nivel |, o mais utilizado até agora pelas empresas
brasileiras, fem emiss3o mais barata, pois nio exige taxa de underwriting,
A Aracrz Celulose ¢ a dinica empresa brasileira com ag&es negociadas na Bolsa de Nova York, através de
- emissdio, em maio de 1992, de ADR do nivel 3. Na ocasifo, foram lang¢ados 10 milh8es de ADR nivel 3, no
valor de US$ 132,35 milhdes. Em vinte meses, o volune médio de agfes da Aracruz negociado aumentou
para 12 milhdes de ADR, com uma taxa de expansio de 20%. Também ermtiram ADR a CSN, Copene ¢ as
Inddstria de Papel Sim3o.

1€ Os commercial papers tiveram um importants papel precursor na volla do Brasil ao mercado
internacional de capitais. Como os bdnus, eles sdo titulos que definem wma obngagic do emissor e
relagio ac portador do papeb. O prazo de 1esgate, porém, nfo pode ultrapassar 270 dias nos Estados Unidos
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Este grande mgresso de capitais no Brasil foi resultante da desregulamentagio
realizada nesta area e da pratica de altas taxas de juros no mercado doméstico, o gue atraiu,
essencialmente, capital de curto prazo. E imprescindivel, neste sentido, que se busque
orientar a captagdo de recursos externos para operagdes de prazos mais longos, que possam
sustentar projetos de investimento, repercutindo, inclustve, no fortalecimento do mercado

acionario brasileiro.

Captaciio no mercado internacional: eurobonus
setor petroguimico

1991

Empresa  Valor da captagio  Prego de emissiio Juros Prazo
(USS mithées) (USS cents/USS) (% a.a.) (anos)

Copene 50 - 11,000 2,0
1993
Empresa Valor da captacio Prego de emissdo Juros Prazo
(USS milhdes) (USS cents/USS) (% a.a.) (anos)
Copene 50 98,2670 11,000 2,0
Copene 65 97,1530 10,500 5,0
Copene 100 98,7080 9,500 8,0

Fonte: Gazeta Mercantil 28/01/04.

e um ano na Buropa. Por serem titulos de curto prazo, a documentagio € mais simples quando comparada
com a exigida para o langamento de umn eurobfnus. O langamento ¢ a comercializagic dos commercial
papers podem ser feitos sem a intermediaciio de institwigGes financeiras.

A charnada securnitizaglio de exportagbes é, como as antecipagdes de contratos de exportagho, uma
capiagio no mercado extemno baseada em uma receita futura de vendas a clientes no exierior.



Captagio no mercado internacional: eurobonus
setor de papel e celulose

1991

Empresa  Valor da captacic  Preco de emissiio Juros Prazo
(US$ milhdes) (USS cents/USS) (% a.a.) (anos)

Ripasa 40 - 12,000 -
1993
Empresa  Valor da captacioc Prego de emissio Juros Prazo
(USS milhdes) (USS cents/USS) (% a.a.) (anos) |

Inpacel 100 97,8500 11,000 3,0
Klabin 60 99,4000 11,000 5,0
Klabin 60 98,8900 10,000 3,0
Aracruz 80 - 9,000 5,0
Cenibra 200 - - 10,0

Fonte; Gazeta Mercanitil 28/01/94.

Captaciio no mercado internacional: eurobonus

BNDES

Ano  Valor da captacdo  Prego de emissao Juros Praze
(USS milhdes) (USS cents/US$) (% a.a.) (anos)

1992 100 98,8520 9,250 3,0
1993 80 - - 5,0
1993 70 99,7520 10375 5,0

Fonte: Gazeta Mercantil 28/01/94.

Apesar de esta ainda ser uma alternativa incipienie ¢ de ainda estarem sendo
cobradas taxas de juros consideradas altas para as emissdes dos eurobdnus das empresas
brasileras, deve-se atentar para © fato de que estas taxas sdo geralmente menores ou, 1o
maximo, iguais as cobradas pelo BNDES para conceder-thes crédito internamente, o que
sugere a inadequagdo do custo financeiro interno as taxas de juros internacionais.
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Conclusao

Tendo sido relacionada a realizagio de investimentos em modernizagdo tecnologica
nos sectores siderdrgico, petroquimico € de papel ¢ celulose com a obtengdo de
financiamento de longo prazo em condigdes compativeis com as do mercado internacional,
logrou-se esbogar uma andlise das possibilidades de atendimento destes requisitos pelos
tradicionais fornecedores de crédito, como 0 BNDES, e por potenciais financiadores, como

os investidores estrangeiros.

Pelo que se procurou expor, 0 BNDES, apesar de continuar cumprindo, quase que
exclusivamente, o papel de alavancador de recursos de longo prazo no mercado interno,
vem oferecendo seu apoio financeiro mediante o pagamento de taxas de juros consideradas

elevadas em relagio aos parametros infernacionais.

A especulagdo em torno da superagio desta dificuldade por parte da instituigdo
remeteria & possibilidade de retomada de um fluxo regular de recursos dos organismos
maultilaterais (Banco Mundial e BID) e agéncias oficiais nacionais, uma vez que estas
instituigdes costumam garantir condigdes (prazos e taxas) adequadas para a execugio de
grandes projetos de investimento. Como conformador de um ambiente favordvel para csta

retomada ressalta-se o recente acordo de renegociagio da divida exierna brasileira.

Por outro lado, nio s¢ podenia desconsiderar a importincia da captagio direta das
empresas brasileiras no mercado externo de capitais como fator de complementagio de
suas necessidades de recursos ¢ a possibilidade de crescimento da presenga de bancos
brasileiros e estrangeiros (operando no Brasil) captando externamente para repasse a custos

domésticos mais toleraveis.

No que tange ao mercado acionario interno, uma maior liberalidade na conla de

capital, com menores controles de prazos de permanéncia de recursos externos no pais e
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menores incertezas em relagio ao retorno do capital colaborariam para a redugio do “risco
Brasil” ¢ atramam com mais forga os investidores institucionais, permitindo que,
progressivamente, os prazos de permanéncia destes capitais sc alargassem ¢ estes fossem

desviados para atividades produtivas.

De uma maneira geral, ¢ sobretudo, conclui-se que a formulagio de politicas
industriais de modernizacio competitiva no Brasil tem na conquista da estabilidade
econdmica seu maior pré-requisito. A queda da inflaglo, além de garantir prazos mais
longos para o calculo empresarial associado ao investimento, geraria o alongamento de
prazos de ativos ¢ passivos do involuido sistema financeiro doméstico (além de conferir
maior credibilidade aos papéis brasileiros emitidos no exterior), garantindo os recursos

necessarios para um novo ciclo de crescimento.



Anexo

Resultados da pesquisa realizada através do envio do seguinte questionario a
empresas dos setores estudados:

1. Ordene os fatores relacionados abaixo de forma a indicar os que significam maiores
obstaculos 2 modernizagdo tecnoldgica de sua empresa:

( ) Qualificagio da mio-de-obra
( ) CondigGes de financiamenio de longo prazo
() Custo/dificuldade para a aquisicio de maquinas e equipamentos

()

2. Aponte a participagio (porcentagem aproximada) das seguintes fontes de recursos no
financiamento de longo prazo de sua empresa:

( YBNDES ( ) Mercado externo ( ) Capital propric ()

Ordenagao de obstaculos 3 modernizagao
tecnolégica'’

Siderurgia  Petroquimica _ Papel ¢ celulose

Condigdes de financiamento 19 (1°(4);3°(1)) 1° (1°(2);2°(1)) 17 (1°(4);2°(1))
Custo de maquinas e equipamentos  2° (2°(4):1°(1))  (1°(1%:3°(1))  2° (2°(3);1°(1);3°(1))
Qualificagio da mao-de-obra 39 (3°(4)y;2001)  (2°(1):3%(1)  3°(3°(2);2°(1);4°(1))
Qutros - {2°(1)) 3*(1)

17 O valores entre parénteses indicam o nimero de empresas que atribuiram esta posigiio aos fatores em questio.



Estrutura de financiamento: siderurgia

Capital proprio BNDES Mercado externo Outros

Usiminas 71% 22% 7% -
CSN 30% 50% 20% .
Agominas - - 54% 46%
CSP 25% 65% 10% -
Acesita 30% 50% 10% 10%
Média - 3% 37% 20% 11%

Estrutura de financiamento: petroquimica

Capital propric BNDES Mercado externo  Outros

Petroquimica Unigo 100% . - -
Copene - 50% 45% 5%
Petrobras Quimica _ 100% . - - -
Média 87% 17% 15% 2%

Estrutura de financiamento: papel e celuiose

Capital prépric BNDES Mercado externo Outros

Aracfuz 30% 70% R -
Riocetl - 72% - 28%
Champion 100% - - -
Klabin 40% 20% 40% -
Ripasa - 13,50% 43,30% 41,20%

Média 34% 35% 17% 14%

43
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