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bttroduçao 

A indUstria brasileira de insumos boisicos teve seu grande impulso na década de 

setenta, quando ｰ ｲ ｯ ｣ ｵ ｲ ｯ ｵ ｾ ｳ ･ e completar a estrutura produtiva do pais, até entào muito 

concentrada no setor de bens duraveis de consumo. 

A partir dai, e com o advento da crise da divida externa, passou a cumprir wn 

importante papel estratégico, contnbuindo para a geraçio de saldos comerciais com o 

exterior. Este desempenho seria possibilitado pelo usufruto de suas modemas plantas 

produtivas e da disponibilidade interna de recursos naturais (matérias-primas) e mào-de 

obra a baixos custos. 

O presente trabalho parte da observaçào de que as teodencias da indilstria muodial 

que vem se fortalecendo durante os anos noventa, como a de:finiçao de novos requisitos 

tecno16gicos e a transfonnaçlio das estruturas e estratégias empresariais, passariam a definir 

novas bases de competitividade e, conseqtientemente, outros imperativos para os setores 

aqui apreciados - a indUstria siderUrgica, petroquimica e de papel e celulose -, 

conformando trajetòrias que concorrem para a diluiçao das vantagens competitivas 

baseadas nas dotaç5es de fatores. 

Neste sentido, optou-se por ressaltar o car3ter sistémìco assumido pela 

compelitividade, dado pela interaçào de fatores intemos e extemos às empresas, definindo­

se a questio das condiçOes de financiamento da modemizaç3o tecnolOgica como centro da 

discussào em tomo da capacidade destes setores de assegurarem a manutençiio e a 

renovaç!o de suas vantagens competitìvas. 

A partir de urna descriçao geral de aspectos frAgeis destes tres segmentos da 

indUstria nacional em relaçao às tendèncias intemacionais, justifica-se a tentativa de analisar 
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as condiçòes de taxas de juros e prazos que sào oferecidas pelas altemativas tradicionais e 

potenciais de fontes de financiamento de longa prazo, eventuais viabilizadoras de novos 

investimentos. 



Parte I 

Contextualizaçio 

Os investirnentos da década de setenta 

4 

Ao ｩ ｮ ｩ ｣ ｩ ｡ ｲ ｾ ｳ ･ e a década de setenta, a economia brasileira de:frontava·se com o 

refluxo do "milagre" nela operado, caracterizado pelo esgotamento da capacidade ociosa 

em alguns ramos importante& da indUstria e pelo atraso do crescimento dos setores 

produtores de bens de capitai e insumos b8sicos em relaçio aos de bens duraveis de 

conswno. Esta desproporçào setorial, além de ter conlribuìdo para que o ciclo expansivo 

entrasse em sua fase descendente, seria responsivel pela vulnerabilidade verificada no 

balanço de pagamentos, devida à necessidade da constante recoiTència às importaç5es. 

A partir deste diagnOstico, seria anunciado, em 1974, o Segundo Plano Nacional de 

Desenvolvimento (II PND), envolvendo um bloco de investimento& destinado a substituir 

aceleradamente importaç5es no setor de bens de capitai e de inswnos b3sìcos ( quimica 

pesada, siderurgia, metais nào-ferrosos e minerais nao-metAticos) e a desenvotver grandes 

projetos de exportaçào de matérias-primas ( celulose, ferro, aluminio e aço ). Mais do que a 

tentativa de assegurar a manutenç3.o da trajet6ria de crescimento da economia brasileira (a 

despeito da recessio intemacional), o plano representaria, a longa prazo, a busca da 

superaçào do hiato da estrotura produtiva e do ajustamento extemo pelo lado da oferta_ 
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Dentre as medidas adotadas pelo plano, a mobilizaçào das empresas estatais, o 

fortalecimento do sistema BNDE e o recmso ao capitai estrangeiro seriam fundamentais 

para a execuçao dos projetos traçados. Face à fraqueza do mercado acioruUio nacional e à 

recusa do sistema financeiro privado em operar a area de fomecimento de crédito a longa 

prazo, caberia ao sistema financeiro estatal desempenhar esta tarefa. 

Para ,;.bi!izar esta atoaçào, foi estabelecida a tranferéncia dos fundos do 

PIS/PASEP (que entào financiavam o conswno de bens duràveis e o capitai de giro) da 

Caixa Econiìmica Federai para o BNDE. Assim, o crédito voltado para o financiamento da 

acumulaçiio passaria a se concentrar nesta instituiçào, ou, disfarçadamente, apareceria sob 

a fanna de incentivos :fiscais. Ademais, ainda que estas vias se mostrassem insu:ficientes 

para o atendimento da demanda no montante requerido, estas viriam a ser fortemente 

complementadas pelo afluxo de capitai extemo de empréstimos. 

Apesar da implementaçào deste instrumental nào ter sido suficiente para que fosse 

imposto o ritmo pretendido à economia, o que explicitou o irrealismo de muitas metas 

quantitativas e o sobredimensionamento de alguns projetos, sua utilizaçào apresentaria 

consider3vel éxito no que se refere à substituiçao de importaçOes de produtos 

intennedllirios e ao impulso à indUstria doméstica de bens de capitai. 

Neste sen1ido, a avaliaçào da conformaçào desta· nova estrntura produtiva 

envolveria a ponderaç3.o de seus impactos · sobre a inserçào internacional do pais, dadas as 

tendCncias da indUstria mundial, e do comprometimento :fiscal e financeiro requerido ao 

Estado brasileiro por este empreendimento. 
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A crise dos anos oitenta 

Ap6s urna década marcada pelo crescimento acelerado e pelo adensamento de sua 

estrutura industriai, o pais merguD:taria, na década de oitenta, numa crise Sem precedentes, 

fruto do esgotamento do padrlio de desenvo!Wnento que havia sustentado a expansào 

anterior. 

Os esforços de investimento realizados pelo n PND, ao se apoiarem na contrataçiio 

de um imenso passivo extemo, repercutiram num processo de fragilizaçio do setor pUblico, 

devido à progressiva "estatizaçio" desta divida1
, o que traria sérias implicaçòes para a 

economia brasileira, principalmente a partir dos choques dos juros intemacionais e da 

interrupçlio do fluxo de crédito bancàrio para o pais. 

A necessidade de fazer frente aos compromissos extemos exigiria o direcionarnento 

da economia para a geraçiio de mega superoivits comerciais e requereria a transferència das 

divi.sas geradas pelo setor privado exportador para o Estado, através da colocaç3o de titulos 

pUblicos no mercado. Estes condicionantes ùiam se refletir num aumento das taxas de juros 

domésticas, como forma de viabilizar a rolagem da crescente di'.lida interna estatal. 

Esta distorçlio do padrlio de financiamento do setor pUblico reforçaria a existència 

de um circuito privilegiado de valorizaçlio da riqueza financeira, representado pela 

alternativa de aplicaçio em tftulos pUblicos com liquidez di.iria, cuja rentabilidade relativa 

:frente a ativos de capitai provocaria um redirecionamento do portf6lio dos agentes privados 

a seu favor. 

1 
Ver CRUZ (1993a). 
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Antes mesmo destas detenninaçòes, a propria queda do investimento publico ja 

concorreria para a retraçao das inversòes privadas, dado o cariter complementar que estes 

apresentam no contexto brasileiro. 

A consolidaçào deste quadro recessivo redwularia na cristalizaçào da estrutura 

produtiva herdada da década de setenta, com o setor ptivado limitando-se a preservar sua 

rentabilidade. 

Se ao :final da década anterior o pafs apresentava urna indUstria de insumos b3sicos 

com estrutura tecnolOgica moderna, mesmo camparada àquela detida pelos paises 

adìantados, ao longa dos anos oitenta esta passaria a estar sujeita a wna progressiva 

desatualizaçào_ 

A politica industriai do Governo Collor 

A partir da identificaçào da natureza da elise instaurada no Brasi), atribuida ao 

esgotamento do padriio de desenvolvimento vohado à substituiçio de importaçOes, o 

Governo Collor passaria a se empenhar na consolidaçio da busca da competitividade como 

nova paradigma de politica industriai. 

Segundo o diagnostico adotado, a utilizaçào indiscriminada e cumulativa de 

instrumentos de proteçio ao mercado interno, um dos aticerces do padrào anterior, teria 
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conduzido o parque produtivo nacional à ine:ficitncia, aprofundando o hiato de 

competitivi.dade entre o pais e as naçOes desenvolvidas. 

A reestruturaçào competitiva da indUstria brasileira ocorrena a partir do 

estabelecimento de um ambiente de competiçào dentro do pais, que estaria sendo 

construido com a abertura comercial, com a desregulamentaç3o e com o aprimoramento da 

legislaçào de defesa da concotTéncia. Associadas a este movimenti), viriam as politicas de 

privatizaçào das empresas estatais e de atraçao do investimento extemo direto, através da 

redefiniçào das condiçOes de operaçio das empresas estrangeiras no pais. 

O programa de competitividade industriai (PC!), anunciado polo governo om 

fevereiro de 1991, volta-se para a apresentaçào do encaminhamento pretendido pelo 

governo para as questòes de :financiamento e tributaçào do investimento, para a 

consolidaçio e ampliaçao da posiçio exportadora brasileira e para as deficièncias da 

estrutura educacional do pais, bem como para as quest6es relativas à tecnologia, qualidade 

e prodotividade. 

Em sua abordagom setorial, o programa de compelitividade industriai do Governo 

Collor enfatiza o objetivo de consolidar e expandir a posiçào exportadora jA conquistarla, 

que serviria de base para estratégias de enobrecimento e diversificaç8o de produtos. Neste 

sentido, confere especial destaque a setores com 'Vantagens adquiridas". 



As diretrizes do PCI para os setores de bens intermedi8rios 

Slderure:la e metalurgla Petroqulmica Papel e celulose 
Objetlvo Incentivar a automaçào in- Prornover a reestruturaçiio Consolidar e ampliar a 

duslrial do parque pro- do modelo de organizaçào competitivìdade j& ｾ ､ ｱ ｵ ｩ ｲ ｩ i
dutivo, bem como o eno- industriai do setor ( o1través da pelo setor, incennvando 
brecimento dos produtos do processo de pnva- a e.xpansao da produçào, a 
destinados 00 mercado tizaçào), visando a for- inovaçiio, o desenvolvi-
externo, buscando con- maçiio de empresas de mento tecnolOgico e a 
solidar e ampliar a posiçào porte intemacional com busca de mercados para 
exportadora do Brasil neste escala adequada para ' produtos de mru.or val or 
setor. realizaçào de investimento agregado, com vistas à 

ern pesquisa e desen- mru.or participaçào no 
volvirnento e engenharia mercado mundial. 
(P&D&E). 

Prlndpals açOes Orientar as agWc1as ofi- R.evogar o sistema de Orientar as agèncias o-
ciaìs de fomento e crédìto anlWnCia prévia e con- ficiaìs de fomento e crédito 
para apmar projetos de cessiio de garantia de para que apoiem a inter-
automaçiio siderUrgica e fornecimento de produtos nacionalizaçào das empre-
enobrecimento dos pro- petroquimicos bé.sicos para sas brasileiias, inclusive os 
dutos. empreendimentos petro- investimentos no exterior, 
Orientar a Comissào de quinncos. viabilizando a penetraçao 
Valores Mobili&rios para Estabelecer urna politica de em novos rneroados. 
que estude a viabilidade e a preços para o g3s natura! e 
convenie.tcia da criaçào de a nafta petroquimica, de 
urna Bolsa de Metais, de acordo com a orientaç1io 
acordo com o Plano da Comissii.o de Estudos 
Diretor do Mercado de da Matriz Energética. 
Caoitais. 

O ajuste do setor privado às mudanças promo\li.das deveria se realizar em caniter 

estrutural, ao contrario do oconido na década de oitenta. Entretanto, apesar da disposiçào 

do governo em promover a retomada do crescimento e do desenvolvimento, as 

expectativas de reaquecimento dos investimentos privados em escala apreci3vel seriarn 

frustradas pela falta de um horizonte de planejamento para as decisòes empresariais, em 

virtude da instabilidade macroeconòmica e da recessao. 



Parte II 

Panorama geral da indilstria 
siderurgia, petroquimica e papel e celulose 

As tendencias da indilstrla mundial 

IO 

O recente desencadeamento de alteraç5es estruturais na indUstria mundial e seus 

impactos nos fluxos intemacionais de comércio e investimento esta relacionado com o 

desenvotvirnento de duas tendencias: o estabelecimento de novas técnicas de 

gerenciamento e organizaçio da produçao, com a redefiniçio do relacionamento entre as 

empresas e seus fomecedores e clientes sob fanna mais vantajosa; e, paralelamente, a 

alteraçào do padrào tecnol6gico, com a afirmaçio da tecnologia digitai enquanto ｦ ｡ ｴ ｡ ｲ ｾ ~

chave na detenninaçao da eficifulcia produtiva de empresas e paises. 

Neste contexto, ｲ ･ ｡ Ｚ ｦ ｩ ｮ ｮ ｡ ｾ ｳ ･ e o conte6do estratégico da tecnologia e a importancia da 

capacitaçào tecnolOgica enquanto veiculo privilegiado para a competitividade, com a 

necessidade de ampliaçiio dos investimentos em P&D e sob pena de perda de posiçòes no 

mercado. 

Como conseqiiència destas novas diretrizes, observa-se que os fatores de 

competitividade tradicionais - mBo-de-obra barata, recursos naturais abundantes e 

subsidios/incentivos à exportaçio - tendem a diluir-se. De fato, somente em setores mais 

maduros, produtores de commodities industriais, estes fatores ainda representam vantagens 

capazes de se traduzir na sustentaçào ou ampliaç3o da participaçào das empresas/paises 

produtores no mercado intemacional. Ou seja, justamente em setores que vem 



ll 

apresentando maiores margens de ociosidade a nivei intemacional e menores taxas de 

rentabilidade e crescimento. 

lndU.tria sidenlrgica 

Tendincias internacionais 

Ao longa dos anos setenta e oitenta, veri:ficou-se urna dirninuiçào do consumo de 

aço por unidade de produtos na indUstria manufatureira. Este comportamento pode ser 

atribuido tanto à modificaçio da estrutura da demanda (maior crescimento dos setores 

menos intensivo& em aço) como à progressiva substituiçào do aço por produtos 

altemativos, como o aluminio e o plistico. 

Entretanto, no momento atual, apesar da indUstria caracterizar-se pela estabilidade 

da demanda, o desencadeamento de urna trajet6ria de enobrecimento do produto, 

combinarla com um esforço de renovaçao tecnolOgica, tem possibilitado a rrumutençào do 

aço como "principal concorrente do prOprio aço"2
• 

Dentro desta perspectiva, o mercado siderUrgico intemacional seria segmentado 

entre produtos b3sicos e produtos diferenciados, com a participaçào destes Ultimos 

tendendo a ser crescente. 

' V or BATISTA e P AULA (1989) e MAC1EL (1988). 



12 

A maior possibilidade de atuaçào no segmento de produtos diferenciados estaria 

associarla à capacitaçiio tecnolOgica dos produtores. Assim, a atuaçào neste mercado 

requereria urna maior ènfase no contrale automatizado da produçào, na incorporaçào de 

novas tecnologias e na etapa de laminaçào; enquanto a atuaçào no mercado de produtos 

b&isicos envolveria urna maior efìciència em relaçOO aos insumos, aos custos energéticos, 

aos custos salariais e à etapa de reduçào. 

Neste contexto, urna importante alteraçào na indUstria tem sido a gradativa 

transferència de capacidade produtiva para os paises de industrializaçao recente, 

principalmente no que se refere aos primeiros estagios do processo de fabricaçào do aço 

(aços serni-acabados e de baixo valor agregado). 

Cabe salientar que, apesar das economia& de escala continuarem desempenhando 

um papel preponderante na siderw-gia, especialmente na produçào de aços planos, os 

desenvotvimentos tecnol6gicos recentes conferem destaque para o estabelecimento de duas 

tr<ùet6rias interdependentes: compactaçào ( diminuiçào do nUmero de etapas e de 

equipamentos necessarios para a elaboraçao do produto final) e automaç3o (reduç3o da 

influéncia da ｭ Ｓ ｯ Ｍ ､ ･ ｾ ｯ ｢ ｲ ｡ a no processo produtivo, com a finalidade de diminuir os custos 

do trabalbo e obter maior flexibilidade do processo). 

A automaç3o, de certa forma, trabalha no sentido de acentuar a tendCnda à 

compactaçào das etapas produlivas e, simultaneamente, pennite maior qualidade de 

confotmidade ao produto (menar taxa de defeitos na produçio). Além disto, urna das 

principais vantagens da automaçlio flexivel para a siderurgia é servir como elemento 

fundamental para atender a demandas particularizadas . 
• 
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Competitividade da indUstria siderUrgica brasileira 

O atual desempenho da indtistria brasileira decorre da venda de produtos basicos, 

de baixo valor agregado. Os fatores que garantem sua competitividade no exterior sao 

principalmente os baixos salarios, o excelente minério de ferro disponivel no pais e as 

instala.çfies relativamente recentes. 

Desempenho econOmico: evoluçào dos valores médios 

ｾ Ｍ ｭ Ｚ Ｂ Ｇ Ｂ Ｂ ｬ l 48278 50 738 IO 
6.16 1.05 1.45 

, •••• ､ ･ ｾ ~... , ms.• ""' 
ｾ ~ >(o/o) 

3.336 Ｘ Ｎ Ｖ Ｖ Ｒ ｣ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ｾ ~Ｑ Ｕ Ｙ Ｌ ｾ Ｖ Ｕ ｟ _

0.3C DO 224,32 
'1"/o \ . 96.92 95.00 .• 

3.966 3.266 -17,65 

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da IndUstria Brasileira (médias de 13 empresas) 

As perspectivas de sustentaçào desta competitividade, entretanto, nao podem ser 

consideradas muito satisfat6rias. Embora a lentidao na incorporaçào das novas tecnologias 

nào seja, a principio, muito contundente (dado o menor irnpacto da modernizaçào 

tecnolOgica sobre os segmentos de produtos b3sicos), deve-se atentar para o fato de que as 

mudanças em curso nio deverào reforçar as vantagens competitivas atuais, mas, ao 

contrario, tender:ao a diminuir o peso relativo dos salarios e dos custos de matérias-primas. 
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Assim, passando a focalizar o atual nivei tecnolOgico de seus processos, verifica-se 

que a siderurgia brasileira apresenta resultados satisfat6rios da fase de reduçao até a aciaria, 

concentrando suas defasagens nas etapas finais da produçào (metalurgia de panda, 

lingotamento e laminaçào )'. 

Dentre as desvantagens apontadas, destaca-se a baixa utilizaçào do lingotamento 

continuo, que, em substi:tuiçào ao lingotamento convencional, proporciona um maior 

rendimento (placa/aço liquido), sendo mais compacto (economizmdo energia) e 

conferindo melhor qualidade ao produto final. 

Por outro lado, ao retomar o signi:ficado da incorporaçào da automaçao flexivel 

pelo setor, salienta""8e qu.e, no caso brasileiro, esta seria um instrumento extremamente Util, 

particulannente na compensaçào de urna desvantagem comparativa da indUstria nacional, a 

baixa produtividade do trabalho. 

3 O processo siderfugico é dividido em tres partes: reduçào, refino e laminaçao. A primeira etapa consiste na 
transfonnaçào do minério de ferro em metal liquido; a segunda envolve a aciaria (produçào do aço 
propriamente dita), a metalwgia de panela (processo qne visa melhorar as caractcristicas estruturais do aço) 
e o lingotamento (solidificaçiio do aço); e a terceira està associada ao acabamento do produto. 
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lndllstrla petroquimica 

Tend@ncias internacionais 

As perspectivas da demanda mlUldial da indUstria petroquimica variam segundo a 

utilizaçào tinal do produto. Para os plàsticos de engenharia e outras especialidades 

quinùcas, ligadas à eletrOnica, a previsào é de elevadas taxas de crescimento, ainda que 

continuem representando pequena parcela do conswno de petroquirnicos. Ja os produtos 

mais tradicionais, destinados à agricultma, construç3o civil e vestwirio, deverào crescer 

somente a taxas vegetativas. Paralelamente, é prov.ivel que se mantenha a tendència à 

substituiçào de a1guns produtos (vidro, aço, aluminio, cer.imica, ･ ｮ ｴ ｲ ｾ ~ outros) por produtos 

petroquimicos, ainda que em ritmo menos acelerado. 

Assiro, a tendéncia da indUstria, no àmbito internacional, é buscar soluçOes para 

problemas que limitam seu crescimento e aprofundar-se no processo dc substituiçào de 

materiais tradicionais. 

Durante a década de sessenta e no inicio da de setenta, os paises de industrializaçào 

recente foram incorporados à expansào petroquimica, contribuindo, juntamente com os 

fluxos cruzados de investimento entre os paises avançados, para tornar a indUstria 

extremaroente globalizada. J3 no :final dos anos setenta, este cariter global seria 

intensificado, acompanhando o processo de aumento da integraçào vertical, num momento 

de profunda reestruturaçào e racionalizaçio do setor. Nos anos oitenta, o redirecionamento 

dos esforços produtivos para a quimica fina e especialidades reforçaria a transferèncìa de 
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plantas de ｰ ｲ ｯ ､ ｵ ｾ ￠ ｯ o de petroquimicos tradicionais para a1guns paises recém­

industrializados, em esquemas nos quatS os Iideres intemacionais assoctam-se aos 

produtores locais. 

A busca de econonuas de escala faz do tamanho do mercado urna variAvel 

fìmdamental, introduzindo forte instabilidade potencial. Por outro !ado. apesar da 

petroquimica nio apresentar variaçòes bruscas em sua tecnologia a todo momento, é 

desej3vel que o desenvolvimento tecnol6gico tenha ritmo constante, mantendo a 

competitividade da pianta a médio prazo e protegendo o investimento de dilatarlo prazo de 

retomo. 

Em consonància com estas detenninaçOes, a indUstria reforça suas caracteristica de 

alta intensidade em capitai e em P&D e de demauda por mào-de-obra qualificada. Em 

linhas gerais, a aferiçào das oportunidades para o desenvolvimento do setor identifica a 

confonnaçào de trajet6rias de diversi:ficaç3o de matérias-primas, melhoria da efici&tcia de 

processos, diversificaçào de produtos, utilizaçao de processos nào poluentes e 

reprocessamento de polimeros ou sua biodegradaçào. 

Especi:ficamente no que tange ao processo produtivo, ressalta-sc que a di:fusào dos 

controladores autonuiticos digitais contribuirla na busca de segurança operacional e 

melhoria 1-w. produtividadc, rcduzindo o tempo dc resposta dos cquipamentos a eventos 

anormais, aumentando a flexibilidade e impactando sobre a qualidade do produto. 
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Competitividade da indUstria petroquimica brasileira 

A penetraçao da indUstria brasileira no competitivo mercado mundial foi viabilizada 

pelo Estado, ao combinar incentivos fiscais e um critério para o preço da nafta4
, que 

garantia preços intemos inferiores a.os internacionais. 

A busca de urna maior e:ficiéncia produtiva concorreu para o éxito do esforço 

exportador. As empresas buscaram reduzir seus custos através da expansiio da capacidadc 

produtiva e da olimizaçao do uso de energia e rnatérias-primas. 

Desempenho econOmico: evoluçio dos valores médios 

1987-8'1 1992 V arlaçàio (%) 

(1) (2) (2ÌJ(l). 

Faturamenlo ｾ ~ SS lo') 208.404 209.424 0,45 
Mare:em de lucro (o/o) 33,66 18,45 -54,81 
Endlvldamenlo (%) 21,17 26,25 23,99 
Investimento SSlo'J n. d. 90.829 n. d. 
E -., ross 1o'1 30.453 25.839 -15.15 
E:QJortaç0es/fa1uramento (%) 15 12 -20,00 
lm 'esln ............ oonentes ross lo' l 2.178 2.297 5,46 

lm - lnswneslfaftmunenlo(%) l l o 
lm 'de bees de .... hai ross lo' 1.666 1499 -10,02 
lmportaçiies de bens de ""'ltallfaturamenlo ("h) 0,01 0,01 o 
u o da caoaddade (%l 95,58 84,44 -11,66 
Emoreo d1reto na nrodadlo n" de empregdos) 370 337 -8.92 

·--

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da IndUstria Brasileira (médias del4 ernpresas). 

4 Os petroquimicos basìcos tanto podem ser obtidos do g!ls natural, cuja produç9.o dispensa os 
investimentos em refinaria, quanto da nafta e do gas6leo, que sào sub·produtos de refinarias. 
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Apesar do setor brasileiro nào ser capaz de gerar sua prOpria dinamica tecnolOgica, 

o acesso às inovaçòes n3o constitui um grande problema, afora o preço que se paga pela 

tecnologia. A difusao da tecnologia de base microeletrOnica, através da incorporaçao dc 

equipamentos digitais de conlrole de processo, nào é diminuta, tendendo a ser aprofundada 

ao passo em que se realizem novos investimento&. 

Numa aruilise prospectiva, deve-se ressaltar que, ainda que se efetive esta tendéncia 

de awnento da velocidade de incorporaçio de inovaçòes tecnol6gicas, nào se pode garantir 

que sejam atingidos padroes mais elevados de produ!Mdade. Esta alinnaçào baseia-se na 

constataçao da existencia de urna baixa integraçào vertical e horizontal das empresas 

brasileiras. Esta estmtura industriai representa urna significativa desvantagem comparativa, 

na medida em que aca.tTeta urna incapacidade de atìngir escalas e faturamento necessarios 

para a efetivaçào de gastos regulares e em montantes adequados em P&D, além de imputar 

penlas de sinergias e dificultar as respostas empresariais às flutuaçòes ciclicas da economia 

e a movimentos de reestruturaçào que envolvam ajustes de capacidade produtiva. 
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Indnstria de papel e celulose' 

Tendencias internacionais 

Nos illtimos anos, o aumento do conswno intemacional de papel tem sido 

relativamente pequeno6
, com urna evoluçllo que corresponde meramente ao crescimento 

vegetativo da populaçào das rnaiores regiiies coosumidoras (Europa e América do Norte). 

A despeito da estabilidade da demanda a exis!Oncia de wna tendència de 

globalizaçào dos mercados tem detenninado um acirramento da concorr&tcia no 3mbito 

mundial, o que vem se traduzindo em novas exigèncias em termos de qualidade dos 

produtos e dos processos produtivos, ditadas, em parte, por urna crescente preocupaçào 

ecol6gica. 

A medi<la em que estas exigencias se consolidam como requisitos para a 

participaçào nos mercados globalizados, instrumentalizam-se esforços de reorganizaçào da 

produçào e, como conseqiWncia, tem sido alcançados ganhos de ｰ ｲ ｯ ､ ｵ ｴ ｩ ｶ ｩ ､ ｡ ､ ｾ Ｎ .

As empresas, con:frontadas com estas condiçòes, tém buscado a ampliaçio dc seu 

poder de competiçào, através de estratégias produtivas de melhoria nas fibras utilizadas.1
, 

5 A ー ｲ ｯ ｾ ｵ ￧ ｩ ｩ ｯ o de ｣ ｾ ｦ ｵ Ａ ｱ ｳ ･ Ｎ . p ode ou naç estar iptegra4a. à de ｰ ｡ ｰ ｾ ~ mas esta integraçào tende a se reverter em 
ganli_os de competitivtdade para as mndades mduslriais que a adotam. 

6 O Ｎ ｾ ･ ｲ ｣ ｡ ､ ｯ o de papyl,é ｳ ･ ｧ ｭ ｾ ｴ ｡ ､ ｯ o em.papéis ､ ･ ｪ ｭ ｰ ｲ ･ ｾ ｾ ~ papéis de imprimir e escrever, embalagens, 
papeLS para fins sarntarios, cartoes e cartoliliaS e papeiS especlaJ.S. 

7 A celulose é obtida a partir de fibras vegeyajs de diversas fontes alternativas, Cl!ia escolh&. depende da 
dispQ;llibilidade de recmsos naturais. O Brasi! tem se destacado na produçlio de cefulose de fibra curta de 
eucalipto. 
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nos produtos e nos equipamentos; e através de estratégias de mercado, com integraçào 

vertical de produtores e concentraçào patrimonial. 

Dentro desta perspectiva, é relevante frisar a constante busca de economias de 

cscala que incorporem novas tecnologias dc processo, principahncnte no quc tange à 

automaçio industriai. 

Competitividade da indUstria de papel e celulose brasileira 

A presença dos produtos brasileiros no mercado extemo deve pennanecer 

crescente, reforçada pelo inicio da operaçào dos grandes projetos iniciados na década de 

oitenta. 

Desempenho econOmico - celulose: evoluçio dos valores médios 

1'187-89 1992 V arlaçio (%) i 
(l) (2) (2ÌJ(l) 

Falut'ametlto (US$ lo') 265.733 274.975 3,48 
Mar2em de lucro(%) 62,27 38,61 62,00 
Endividamento (0.4 l 33,75 37,22 lO 28 
lnve-to (IJSS lo') n. d. 381.965 n.d. 
Exnorta<iies (IJSSlo'l 187.463 221.840 18,34 
Exuortacòeslfaturamento (%) 70,55 80,68 14,36 
!m -es lnsumos-componentes (lJSS loJ) 1.262 631 -50,00 
Im - s insumoslfaturameoto (o/o 0,48 0,23 -52,08 
!m - de bens do <aPIIal (IJ S$ l o') 268 312 16,42 
lmportacòes de bens de capitallfaturamento ___!hl 0,10 0,11 10,00 
ｾ ｯ o da capacldade (0/o) 10000 97,74 -2,26 

EmJ!reEO direto na J!roduçio {n., de emureeados) 645 559 -13,33 

Fonte: Pesquisa de campo do Estudo da Competitividade da IndUstria Brasileira (médias de 3 empresas) 
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Desempenho econOmico- papel: evoluçào dos valores médios 

l 
1987-89 1992 Varlaçào (%) 

(1) (2) (2)Ì(I) 

Faturamearo (USS lo') 142.390 125.481 -11,88 
Mareem de lucro CV/o) 41,25 27,89 -32,39 
Endtvldamento (%) 26,70 24,88 -6,82 
InvestlmetUo(USS1o'l IL d. 46.571 n. d. 

Expor1aç0es (US$ 1o'l 22.748 27.587 21,27 
ExPortaçòes/faturameoto (%) 18,06 22,87 26,63 
Im - ｭ ｳ ｷ ｮ ｯ ｾ ｯ ｯ ｯ ｮ ｯ ｾ ｮ ｲ ･ ｳ Ｈ ｕ ｓ ｓ ｴ ｗ W 1.722 1.258 -26,95 
Im - losumos/faturameoto (o/•) 1,10 0,88 -20,00 
l m - de bens de <aDitll (US$ 1o' 1.801 1.443 -19,88 
]mportaçOes de bens de capitallfaturamento (0/o) l 16 1,01 12,93 
UtlUzaciio da cauacldade (%l 94,24 89,20 -5,35 
Empre•• dlreto aa produçio (D" de empre .. dosl 1.423 1.248 -12,30 

Fonte: Pesquìsa de campo do Estudo da Competitividade da IndUstria Brasileira (médias de 26 empresas) 

A qualidade do papel brasileiro, em média, tem se mostrado compativel com o 

padrio exigido pelos clientes internos e extemos e a produtividade da indUstria pode ser 

considerarla bastante elevada. 

Além de estarem operando com escalas de produçào adequadas, as empresas 

contam com um nivei satisfat6rio de integraçao vertical com a floresta, onde o baixo custo 

da madeira se destaca como a maior vantagem competitiva de que usu:fruem. 

Deve-se ressaltar, contudo, que esta atual vantagem de custo do produtor brasileiro 

tende a ser rninorada pelas tendCncias mundiais de melhoria do rendimento da madeira, o 

que justificaria um esforço de desenvolvimento tecnolOgico no sentido de providenciar 

compensaç5es para a eventual perda de importancia deste fator de compet:i:ti\tidade. 
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O sctor dc celulose e papel é, no Brasil, wn dos mais desenvolvidos na automaçao 

industriai, dentre os de processo produtivo continuo, mas a difus'ào do contrale 

microeletrònico de processo ainda é reduzida. 
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Parte III 

A questiio do financiamento da modernizaçiio tecnologica 

Dado o car3ter intensivo em capitai dos tres segmentos da indUstria aqm em 

questào, as condiçOes de oferta de financiamento de longa pra7n destacam-se como 

importante limite às estratégias de modernizaçiio de suas empresas . 8 

Atualmente, o funding das empresas instaladas no Brasi! é basicamente de recnrsos 

pròprios e de crédito pùblico (BNDES), mas a crescente participaçiio do setor privado 

interno (debéntures e mercados de açOes) e extemo (eurobònus, commercia/ papers e 

ADRs) sinaliza para a possibilidade de ampliaçiio de seus horizontes de financiamento. 

Para ｴ ｡ ｾ ~ faz-se necessaria a sintonizaç3o do pais com as tendSncias intemacionais do 

mercado financeiro, como a globalizaçào e a desintennediaçiio financeira9 
. 

a V er pesquisa anexa. 

ｾ ~ O processo de globalizaçao consiste na integraçào e uniticaçào dos mercados intemacionalizados com os 
doméstìcos. A desintermediaçào :financcira ou securitizaçOO envolve a conversao de empréstimos bancarios 
e outros ativos em titulos (securìties) para venda direta a investidores bancarios e illi.o-bancarios. A 
propOsito, deve-se destacar o papel dos investidores institucionais como contrapartida ativa da 
desintennediaçào. 



Estr.1tégia de fmanciameoto dos investimentos em capitai fixo 
siderurgia 

l Numero de empresas l 
Recursos pròprios gerados pela linha de produto 
Recursos pròprios gerados pelas outras areas do grupo empresarial 
Recorrer a crédito pu blico 
Recorrer a crédito privado interno 
Recorrer a crédito extemo 
Recorrer a fonnas de associaçio 
Captar recursos nos mercados intemos de valores 
Captar recursos nos mercados extemos de valores 
Nio ba estratégia definida 

7 

3 
7 

4 

7 

o 
3 
l 

l 

Numero de respostas 11 
... . . 

Fonte: PesqUlSa de campo do Est.udo da Compellt1Vldade da lndUstriaBrasileua 

Estrutura de financlamento: siderurgia 

11% 

38% 

c Capitai pr6prio 

8BNOES 

o Mercado extemo 

CO\tros 

Estrutura de financiamento de longo prazo: posiçio relativa ao pnmeiro semestre de 1994. 

Fonte: Pesquisa anexa. 
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No setor siderUrgico, comparando-se as duas ｰ ･ Ａ ｾ ｱ ｷ ｳ ｡ ｳ s aqui usadas como 

referéncia, iofere-se que, apesar de estrategicamente o mercado extemo aparecer como 

urna alternativa significativa, o BNDES participa na estrutura atual com um peso 

fundamental, superando até mesmo o auto-financiarneoto. 



Estratégia de financiamento dos investimentos em capitai fixo 
petroquimica 

l Numero de empresas l 
Recursos pròprios gerados pela linha de produto 11 

Recursos pròprios ｾ ･ ｲ ｡ ､ ｯ ｳ s pelas outras areas do ｾ ｲ ｵ ｰ ｯ o empresariaJ 2 
Recorrer a crédito pu bUco 10 
Recorrer a crédito privado interno 2 
Recorrer a crédito erterno 4 
Recorrer a formas de associaçio 3 
Captar recursos nos mercados internos de valores 2 
Captar recursos nos mercados e:rternos de valores 2 
Nio ha estratégia definida o 
Nfunero tk respostas 14 

... . . 
Fonte: PesqUl.SS de campo do Estudo da Competitivuiade da IndUstria B!B!i.leua 

Estrutura de financiamento: petroqulmica 

17% 

c Capitai pr6prio 

•BNDES 

D Mercado extemo 

ooutros 

Estrutura de financiamento de longo prazo: posiç3o relativa ao prime.iro semestre de 1994. 
Fonte: Pesquisa anexa. 
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No setor petroquimico, ainda comparativamente, nota-se um predominio do capitai 

pr6prio como fonte de financi.amento, com o mercado externo aproximando-se do BNDES 

em irnportancia. 



Estratégia de tinanciamento dos investimentos em capitai fixo 
papel e celulose 

l Numero de empresas l 
Recursos pròprios ｾ ･ ｲ ｡ ､ ｯ ｳ s pela linha de produto 21 
Recursos pròprios gerados pelas outras areas do grupo empresarial 7 

Recorrer a crédito pu blico 15 
Recorrer a crédito privado interno 12 
Recorrer a crédito extemo 14 
Recorrer a formas de associaçio 6 
Captar recursos nos mercados internos de valores 10 
Captar recursos nos mercados externos de valores 9 
Nio ha estratégia defmida l 

Numero tk respostas 29 
... . . 

Fonte: Pesqmsa de campo do Estudo da Competttivtdade da Indtistria Brssìleira 

Estrutura de financiamento: papel e celulose 

14% 

17% 

35% 

c Capitai pr6prio 

•BNDES 

O Mercado extemo 

OOutros 

Estrutura de financiamento de longo prazo; posiçào relativa ao primeiro semestre de 1994. 

Fonte: Pesqui.sa anexa. 
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O setor de papel e ce1ulose, finalmente, entre os segmentos aqui em questao, é o 

que concede maior destaque para o mercado externo em sua estratégia de financiamentos, 

com esta alternativa superando o BNDES como potencial fonte de recursos. O exame da 

composiçào atual da estrutura de financiamento do setor, entretanto, ainda mantem o 

banco em sua posiçào de tradicional parceiro do setor, com expressiva participaçao. 
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Participaçiio do capitai pròprio e do mercado interno de capitais 

O destacado papel desempenhado pelos recursos pr6prios das empresas no 

:financiamento de seus investimento& pode ser atribuido à oportunidade que estas tiveram, 

na década de oitenta, de passar por um saneamento :financeiro e de garantir a valorizaçio 

financeira de seus ativos. 

Esta condiçiio teria sido possibilitada pela transferéncia de passivos extemos do 

setor privado para o setor publico (a chamada "estatizaçiio" da divida) e pela formaçiio de 

um circuito de valorizaç3.o da riqueza financeira, através da ahemativa de presetVaçào da 

liquidez na aplicaçiio em titulos ptiblicos a taxas de juros ｣ ｲ ･ ｳ ｣ ･ ｮ ｴ ･ ｾ ~ nurna economia 

ahamente indexada. 

Desta forma, se por um lado a conforrnaçào assumida pelo sistema :financeiro 

brasileiro significou wna importante margem para a retomada dos investimento&, tendo 

garantirlo a liquidez e a rentabilidade das empresas privadas, por outro, reforçou a 

ineficiencia do mercado interno de capitais como alavancador de recursos, ｴ ｯ ｲ ｮ ｡ ｮ ､ ｯ ｾ ~ cada 

vez menos atrativo diante da alternativa de aplicaçào em t:itulos. 

Nos Ultimos anos, porém, na medida em que também vem sendo afetados pelo 

ciclo de mudanças no pa.dr"'ao de financiamento mundial, os mercados acionArios dos paises 

de industrializaçào recente vCm recebendo um grande volume de recursos estrangeiros. 

Este movimento tem sua evoluçào relacionada com a supressào de restriçOes à entrada de 

capitais, com a multiplicaçao dos programas de privatizaçào e com a perspectiva de 

realizaç3o de lucros r<ipidos graças à sub-avaliaçio dos papéis em relaçào a seus valores 

patrimoniais efetivos. Assim, as reduzidas altemativas de investimento rentavel encontram 

abrigo nos "mercados emergentes" de capitais. 
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No caso brasileiro, entretanto, as operaçOes em principio canalizadas para 

aplicaç5es em bolsas de valores sio de fato dirigidas em maior grau para outras aplicaçòes 

financeiras, de cwto prazo, e apenas resìduahnente para as bolsas. 

Participaçào do sistema BNDES 

Ao longo dos Ultimos dez anos o sistema BNDES injetou, em média, US$ 4, 7 

bilhòes por ano na economia brasileira, alavancando, assim, anualmente, cerca de US$ 9 

bilhOes em investimentos no setor produtivo e mantendo-se como principal fonte de 

recursos de longo prazo no mercado interno brasileiro. 

O sistema administra recursos no valor de aproximadamente US$ 32 bilhòes, 

aplicados em seus programas de investimento pelo banco ou através de suas subsidiarias, a 

BNDESP AR e a FINAME10
, ou ainda mediante repasse a bancos de investimento e de 

desenvolvimento. 

10 A BNDESPAR (BNDES Participaçòes S.A.) orienta seus trabalhos no sentido do crescimento e 
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, a subsidiària n3.o se limita contudo, aos mercados 
tradicionais (Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e de Siio Paulo), estendendo-os também ao 
desenvolvirnento de mecanismos que possibilitam a utilizaç3o de mercados altemativos (balciio, bolsas 
regionais, etc), ampliando fonnas de acesso e liquidez a um maior nUmero de empresas e investidores. 

A FINAME (Agfulcia Especial de Financiamento Industriai) oferece quatto produtos a seus clientes: -
Programa Autormitico; apresenta condìçOes preestabelecidas e se destina a :financiar a aquisiçào de 
milquinas e equipamentos fabricados no pais, preponderantemente seriados, ou de curto periodo de 
fabricaçiio; • Programa Agricola: criado em 1990 com caracteristicas semelhantes às do Programa 
Automatico, volta-se para apoiar financeiramente a aquisiçiio de mliquinas e equipamentos destinados a 
produçao agropecufu:ia; - Programa Especial: voltado para o financiamento de bens de capital fabricados 
sob encomenda, de largo ciclo de fabri.caçiio e alto contelldo tecnolOgico, ap6ia nonnalmente projetos 
integrados de grande porte; - Programa Finamex: criado para 8s empresas exportadoras de maquinas e 
equipamentos made in Brazil, tem como objetivo reduzir os custos da comercializaçflo nos mercados 
internacionais, pennitindo, paralelamente, viabilizar a captaçiio de recursos extemos pelo sistema BNDES 
com a negociaçào de cambiais ou cartas de crédito represent.ativas das operaçOes de exportaç6es 
financiadas. A atuaçào da FINAME atraves deste programa assemelha-se à de wna agéncia de comércJo 
exterior voltada para o setor de bens de capitai. A1ém destes prograrnas de apoio à comerciali2a.ç.iio de 
mé.quinas e equipamentos, a FINAME também administra as operaç6es de processamento automàtico do 

BNDES, através do POC-Automit.tico, em funçào de suas caracteristicas operaciomris assemellwrem-se às 
da Agfulcia. O POC-Automàtico objetiva financiar pequenas operaç6es até o val or limite de US$. 3 milhòes, 
basicamente para investimentos fixos - com exceçao de equipamentos - e capitai de giro associarlo. Além 
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Desse volwne, aproximadamente US$ 5 bilhòes se referem aos fimdos 

administrados pelo banco, destacando-se o Fundo da Marinha Mercante (FMM), o Fundo 

Nacional de Desenvolvimento (FND) e o FIUldo de Participaçào Social (FPS). 

Os recursos ordinArios do sistema, aproximadamente US$ 27 bilhòes, slio 

provenientes basicamente do PISIPASEP, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FA T) e 

de empréstimos extemos, além do patrimOnio liquido do banco. 11 

disto, sao também financiadas através do POC-Autom;itico importaçèies isoladas de equipamentos, com 
recursos extemos, contratados pelo banco jm1to ao Bird e ao BIO. 

11 
As fontes institucionais representam cerca de 55% dos recursos do banco. O PIS/P ASEP, mai or fonte de 

recmsos do BNDES dwante os idtimos anos, foì substituido, a partir da Constituiçào de 1988, pelo F AT. Os 
retomos do PIS/PASEP tem sido reaplicados em projetos que se enquadram nas politicas de 
desenvolvimento do banco, sern prejuizo das devoluçòes necessarias a custear os abonos e rendimentos 
pagos anuahnente aos trabalhadores coti.stas do fundo. 

Ao longa da década de 80, os empréstimos externos foram urna importante fonte de recursos do sistema, 
obtidos junto a instituiçOes financeiras privadas ou organismos intemacionais como o Banco Mlllldial (Bird) 
e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). A partir de 1987, no entanto, entraves relacionados à 
negociaçiio da divida extema ocasionaram grande reduçio nos ingressos. No que se refere à captaçao de 
recursos no mercado intemacional, em 1993 o BNDES efetuou duas emissòes de bonds, totalizando US$ 
150 rrrilliOes. Quanto aos organismos intemacionais, esilio sendo operacionalizados contratos anteriores, o 
que pennite a retomada do fluxo de ingresso de recursos externos para o banco. 
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Condiçfies operacionais do apoio à indUstria 

Programas e Participaçao Taxa de juros Prazo maxim.o Atualizaç1io 

subprogramas miDcima total do minima(% a.a.) (l) (anos) (2) monetaria 

sistema BNDES 

(%) 

Geral de apoio à 75 9 IO TRe cesta de 

indUstria moedas 

Capacìtaçiio 80 9 IO TR 

tecnolOgica 

Qualidade e 75 8 6 TRe cesta de 

produtividade moedas 
-·- --

Reestruturaçào e 75 9 5 TRe cesta de 

mcionalizaç1io moedas 

ernpresarial 

-(l) Nao mclw o spread de ate 3% do BNDES ou do agente financerro. 

(2) O prazo é determinarlo ern fi.mçào da capacidade de pagamento do empreendimento e da empresa, 
sendo que o término da carencia ocorre em até 6 rneses, contados da data prevista para o inicio de operaçào 
do empreendimento. 

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

Participafio setorial no desembolso total do BNDES 

(%) 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: Relat6rios de atividades BNDES 

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

segmento siderUrgico voltaram-se prioritariamente para a modemizaçao tecnolOgica e para 

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

ampliaçao da sua capacidade produtiva. 

Apesar de em nenhum dos projetos listados em seguida a participaçao do BNDES 

ter atingido o limite m.Aximo de 75% do investimento total, obsetva-se urna atuayào 

significativa, freqUentemente superando os Ｕ Ｐ ｾ Ｑ Ｐ Ｌ , com os setores de papel e celulose e 

petroquimico destacando-se pelo nUmero de projetos apoiados. 

Principais projetos apoiados pelo sistema BNDES12 

setor siderUrgico 

1991 

Cosigua (Grupo Gerdau) - Projeto de implantaçào do sistema de despoeiramento na 
unidade de Santa Cruz (RJ), no àmbito do programa de conservaçao do meio ambiente. 
(58%) 

1992 

Usiminas- Projeto de atualizaçSo tecnolOgica e proteçio ambientai. Os investimentos de 
atualizaçào tecnolOgica visam a reduçao de custos, o aumento de produtividade e o 
enobrecimento do produto, com ènfase especial na implantaçào de sistemas de automaçào 
e contrale de processos. As inversOes em contrale ambientai objetivam minimizar os 
impactos negativos do processo produtìvo, proporcionando melhorias das condiçOes de 

trabalho e da qualidade de vida na regiào de sua influència. (52%) 

1993 

Eletrometal - Projeto de modemizaç3o do parque industriai da empresa, localizado no 
mwlicipio de Sumaré (SP). Os inveslimentos deverao pennitir rednçao do tempo de 
fabricaçlio, diminuiçio do nivei de estoques, aumento de produtividade, melhoria de 
qualidade e rednçlio de custos. (59%) 

12 A participaç8.o do sistema no val or total do investimento enoontra-se entre parénteses_ 
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Usi ba (Grupo Gerdau)- Projeto de modemizaçiìo e expansào da reduçào direta, aciaria e 
laminaçiio, localmlda em Simiies Filho (BA} (50%) 

Belga Mineira - Projeto objetivando a preservaçào do meio ambiente, constante de termo 
de compromisso celebrarlo entre a companhia e a Copam - Orgào respons<ivel pelo meio 
ambiente em Mìnas Gerais. (36%) 

Fonte: Relat6rios de atividades BNDES 

Prlncipais projetos apoiados pelo sistema BNDES 
setor petroguimico 

1990 

Companhia Brasileira de Poliuretanos - Financiarnento para a ampliaçiìo de sua 
capacidade de produçiìo de MDI. ( 45%) 

Sintenor - Apoio para a implantaçào de unidades produtivas de polio! poliéster e polio! 
poliéter, em Carnaçari (BA). (48%) 

Novotex S.A. - Implantaçào de urna unidade indostrial em Gravatai (RS), destinada à 
prodoçào de nio-tecidos de polipropileno. ( 61 %) 

Fitesa- Implantaçao de unidade industriai em Gravatai (RS) para a produçiìo de fibras de 
prolipropileno especiais para utilizaçao em diversos segmentos industriais. (20%) 

Copene - Colaboraçiìo finauceira destinada à integralizaçiìo de açòes ordiruirias da Cia. 
Pemambucana de Borracha Sintética (Coperbo), com o fim de prover recursos para a 

conclusào de seu projeto de expansao da produçao de elast6meros. (36%) 

1991 

Bmspol - Projeto de implantaçào de unidade industriai de polipropileno, em Duque de 

Caxias (RJ). (65,5%) 

Copene- Projeto de ampliaçao de sua capacidade de produçiio de eteno. (34,5%) 

Celbris- Projeto de duplicaçlio de sua capacidade de produçào de polimeros. (41,6%) 
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Norclor • Projeto de implantaçiio de unidade para a produçào de JviVC e PVC. (69,1%) 

1992 

Nitriflex - Plano de modernizaçào do parque computacional, investimentos em 

desenvolvimento tecnolOgico, ampliaçào da wù.dade de resinas SAN, implantaçào de nova 
linha de produtos da unidade de borrachas nitrilicas e b\tices. (59%) 

Poliolefinas - hnplantaçao de urna unidade industriai de polietileno linear de baixa 
densidade no Pòlo Petroquimico de Camaçari (BA). (27%) 
Fibra - Projeto de aqnisiçiio, recuperaçiio e reentrada em atividade da unidade fabtil 
petroquimica de polimero de poliéster, ern Simòes Filho (BA). (36,8%) 

1993 

Companhla Brasileira de Estireno- Projeto de ampliaçiio da capacidade de produçiio de 
sua unidade industriai em Cubatllo (SP). (35%) 

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

Resana - Projeto de capacitaç3o tecnolOgica para desenvoJvimento e absorçào de 

tecnologia para a fabricaçiio de novos produtos e projeto de qualidade e produtividade. 
(62%) 

Petroflex - Projeto de ampliaçào da produçào, modemizaçào da instrumentalizaçio de 
processo e melhoria da qualidade. (60%) 

Fonte: Relat6rios de atividades BNDES 

Principais projetos apoiados pelo sistema BNDES 

setor de papel e celulose 

1990 

Aracruz Celulose S.A. - Solicitaç3o de suplementaçào de recmsos para ténnino da 
expansiio da produçào de celulose de fibra curia branqueada de eucalipto. (41,2%) 
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Ripasa S.A. Celulose e Papel - Projeto de expansào, consistindo na implantaçào de urna 
segunda truiquina para a prodoçào de papel de imprimir e escrever. (40,00A.) 

Riocell S.A. - Projeto de otirnizaçào da pianta industriai e implantaçào de unidade de 
produçilo de cloro e soda, aumentando sua capacidade de branqueamento. (52,3%) 

Celpav - Cia. Votorantim de Celulose e Papel - Projeto de implantaçilo de unidade 
integrada para produçio de celulose branqueada e papel para imprirnir e escrever. (20,6%) 

Também em 1990, foram realizadas expressivas liberaçòes de recursos para projctos 

aprovadus anteriormente, principalmente o da Bahia Sul Celulose S. A., htpacel - Papel e 
Celulose Arapoti S.A. e Ripasa S.A. 

1991 

Bahia Sul Celulose S.A. - Projeto de implantaçào de fabrica para produçao de celulose de 
eucalipto branqueada e de papéis para imprimir e escrever. (55,7%) 

Cia Floresta! Monte Dourado - Projeto de moderuizaçào da fabrica de Almeirim (P A) e 
do programa de plantio necessario ao atendimento da demanda industriai de madeira. 
(67,9%) 

lndtistrias de Papel Simio - Programa de expansio, abrangendo, numa primeira fase, a 
const:n.Jçao de nova caldeira de recuperaçio, além de outros investimentos nas instalaçOes 

induslriais de Jacarei (SP). (42,5%) 

lnpacel- IndUstria de Papel e Celulose .Arapoti S.A. - Projeto de implantaç3o de f<lbrica 
para a produçao de papéis para imprimir e escrever, à base de pasta de alto rendimento. 
(48,3%) 

Papirus - Projeto de reforma e otirnizaçào da truiquina de cartào, a partir de papel 
reciclado. (25,5%) 

Klabln - Projeto de arnpliaçilo, modernizaçào e transferéncia da unidade industriai de Vila 
Anaatacio, bairro de Silo Paulo, para Jundiai (SP). ( 59,2%) 

1992 

Aracruz Celulose S.A. - Projeto de manutençào dos elevados nfveis de eficiCncia 
operacional, garantia do abastecimento de madeira, otimizaçào dos custos industriais, 
atendimento às exigèncias do mercado consunùdor nacional e intemacional, melhoria dos 
aspectos ambientais, além de adequaçào das instalaç5es do porto à nova capacidade. 
(47,5%) 
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PPC - Papel e Celulose Catarinense S.A. (Grupo Klabin) - Projeto de expansiio da 
capacidade de produçào de celulose de fibra longa , modemizaçiio da maquina dc papcl 
krqfi e instalaçào da maquina de secar celulose. (48,4%) 

Toga - Projeto para aumentar a capacidade de produçiio de embalagens, com 
investimentos em qoalidade e produtividade. (50,8%) 

Klabin- Projeto de modemizaçào da m3.quina de papel 0° 6, credenciamento do sistema 
de qualidade da pianta indostrial nas nonnas da série ISO 9000 e importaçiio de um 
software para contrale da produçào. (46,5%) 

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

1993 

Cenibra - Projeto de expansio da capacidade de produçào de celulose de fibra curta 
branqueada, na unidade industriai localizada em Belo Oriente (MG), utilizando ECF 
(Elemental Chiarine Free) - eliminaçào de parte de cloro no processo de branqueamento 
da celulose -, o que vem sendo exigido pelo mercado mundial para a preseiVaçào e 
sustentaçiio do meio ambiente. (17%) 

Daceli- Projeto para produçào de celulose solt'Jvel a partir de eucalipto. (18%) 

Klabin - Implantaçào e manutenç3o de floresta homogènea de pinus e eucalipto, com a 
finalidade de dar sostentaçiio ao prograrna de arupliaçào da capacidade indostrial da 
empresa. (25%) 

Fonte: Relat6rios de atividades BNDES. 
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Participaçao do capitai externo 13 

As mudanças de origem macroecondmica (reduçào das taxas de juros dos paises da 

OCDE) e regulat6ria pemtitiram, a partir do inicio da década de noventa, tnna parcial 

reconexào dos paises da América Latina com o sistema intemacional de financiamento 

privado, o que foi facilitado pelaa renegociaçòes das dividas extemas destes paìses. 

Esta reinserçào envolve, principalmente, a possibilidade de financiamento através 

de titulos, o que significa operar em um padrào superior de endividamento, na medida em 

que as caracteristicas dos papéis conferem a diluiçao dos riscos ( descentralizados em 

diferentes investidores e ero diferentes praças), ao contrario do que ocorria na situaç3o de 

risco demasiadamente centralizado no auge da captaçào de créditos bancarios. 

As preferéncias dos agentes que operam neste mercado tèm sido notamente por 

papéis baseados em taxas fixas de juros (jìxed-rate notes), mas, com a queda das taxas de 

juros intemacionais em 1992, notou-se um crescimento das emissòes com taxas de juros­

flutuantes (jloating-rate notes). 

Num primeiro momento, a captaçào via titulos!bònus por parte dos paises Jatinos 

implicou o pagamento de taxas superiores às vigentes para empresas de paises 

desenvolvidos e um prCmio de risco elevado, mas estas exigencias tendem a diminuir à 

13 Este item niio analisanl as possibilidades de aumento de ingresso de capitais para investimento direto, 
pois, em funçào da nova 16gica que vem regendo estes fl.uxos, a busca de alianças tecnol6gicas, este tem se 
realizado entre os pr6prios paises desenvolvidos, com pequenas parcelas dìrecionadas aos demais. 

Participaçiio do investimento direto na entrarla de capitais no Brasi! 

(US$ bilhòes) 1992 1993 jan/ago 1994 

Captaçao de recursos extemos (l) 17.8 32,7 27,0 

Investimento direto liquido (2) 1.3 0,9 1.6 

(2)/(1) . 7,3% 2,7% 5,9% 

Fonte: Folhade Sllo P!llllo 04/12!94 
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medida em que a participaçio de suas empresas neste mercado se consolide. As operaçòes 

de captaçào extema obtidas por empresas e bancos do Brasi! tem sido realizadas com taxas 

nominais de cerca de l 0% a. a .. As condiç5es de prazo tém sido tipicamente de très anos 

(recentemente alcançando cinco anos em emissOes do Banco do Brasile BNDES). 

A captaç3o extema via eurobònus (eurohonds)14
, tem sido realizada por bancos e 

por empresas de grande porte (muitas estatais), dc bom perfil financeiro e capacidadc de 

exportaçao. Estes papéis tèm oferecido rendimentos atrativos (mais do que o dobro dos 

papéis emitidos por empresas de primeira linha dos palses desenvolvidos), nào sò para 

investidores dos paises desenvolvidos mas também para investidores brasileiros no exterior. 

Os eurobònus tèm sido o principal instrumeoto de captaçao do Brasi! desde o retomo do 

pais ao rnercado intemacionaJ de capitais, em 1991. 

Com relaçlio aos titulos lastreados em participaçào acion.iria, destacarn-se os ADR 

(American Depositary Receipts ), papéis emitidos por um banco americano, lastreados em 

açOes de urna empresa estrangeira, que sào negocia4os no mercado acionariO americano Hi • 

Finalmente, as operaçòes de commerciai papers e de securitizaçào de exportaçOes 

também tèm sido freqiientes instrumentos de alavancagem de recursos extemos16 
. 

14 Os eurob6nus sao titulos de divida vendidos di:retamente no exterior em moeda estrangeira, quase 
sempre o d6lar americano. O prefixo "euro" tem uso intemacional e nào significa necessariamente que os 
recursos sejam captados na Europa. A origem da expressao é o fato de as primeiras captaçOes em d6lares 
fora dos Estados Unidos terem sido feitas na Europa. 

15 Hil tres niveis de ADR. No de nivel3 os recibos correspondem a urna eniss.1i.o de novas açòes por parte 
da empresa e sao negoci8.veis nas bolsas americanas. Os ADR de nivei 2 nlio permitem a captaçao de 
dinheiro novo, mas habilitam as açòes da empresa a serem negociadas em urna das principais boLsas 
americanas. O de nivell, além de lastreado em açOes que jé. circularn no mercado (como o 2) é negociado 
no mercado de balcao e nlio nas bolsas. O ADR de nivel l, o mais utilizado até agora pelas empresas 
brasileiras, tem emissào mais barata., pois nào exige taxa de underwrìting. 

A Aracruz Celulose é a Unica empresa brasileira com açOes negociadas na Bolsa de Nova York, através de 
· emissào, em maio de 1992, de ADR do nivel3. Na ocasiào, foram lançados IO milhOes de ADR nivel3, no 

valor de US$ 132,5 IIrilhòes. Em vinte meses, o volwne médio de aç5es da .A:racruz negociado aumentou 
para 12 milhòes de ADR, com urna taxa de exparu;ào de 20%. Também emitiram ADR a CSN, Copene e as 
IndUstria de Papel Sìm:io. 

16 Os commercia/ papers tiveram urn importunb papel precursor na volta do BrdS:il ao mcrcado 
internacional de ｣ ｡ ｰ ｩ ｴ ｡ ｩ ｾ Ｎ . Como os bOnus, eles sao t:itulos que definem mna obngaçao do emissor em 
relaçiio ao portador do papel. O prazo de resgate, porém, nao pode ultrapassar 270 dias nos Estados Urudos 



Este grande ingresso de capitais no Brasi! fOi resultante da desregulamentaçào 

realizada nesta area e da pritica de a1tas taxas de juros no mercado doméstico, o que atraiu, 

essencialmente, capitai de curto prazo. É imprescindive1, neste sentido, que se busque 

orientar a captaçiio de recursos extemos para operaçOes de prazos mais longos, que possam 

sustentar projetos de investimento, repercutindo, inclusive, no fortalecimento do mercado 

acionario brasileiro. 

Captaçiio no mercado internacional: eurobOnus 
setor netroquimico 

1991 

Empresa VaJor da captaçio Preço de emissio Juros Prazo 
(US$ ｭ ｩ ｬ ｨ ￲ ･ ｾ Ｉ ) (US$ cents/US$) (% aa.) (anos) 

1993 

Empresa Valor da captaçiio Preço de emissiio Juros Prazo 
(US$ ｭ ｩ ｬ ｨ ￲ ･ ｾ Ｉ ) (US$ cents/US$) (% aa) (anos) 

Co pene 50 98,2670 11,000 2,0 
Co pene 65 97,1530 10,500 5,0 

Co pene 100 98,7080 9,500 8,0 
Fonte. Gazeta Mercantil28/0l/94. 

e mn anona Europa. Por serem titulos de curto prazo, a documentaçào é matS simples quando compararla 
com a exigida para o lançamento de urn eurob6nus. O lançamento e a comercializaç8.o dos commerciai 
papers podem ser feitos sem a intennediaç8.o de instituiçOes financeiras. 

A chamada securitizaçao de exportaçOes é, como as antecipaçOes de contratos de exportaçào, urna 
captaçao no mercado extemo baseada em urna receita futura de vendas a clientes no exterior. 



E m presa 

Ripasa 

E m presa 

Inpacel 
Klabin 
Klabin 
Aracruz 
Ceni bra 

Ano 

1992 
1993 
1993 

Captaçao no mercado internacional: eurobOnus 
setor de panel e celulose 

Valor da captaçào 
(US$ milhiles) 

40 

Valor da captaçao 
(US$ milhòes) 

100 
60 
60 
80 

200 

1991 

Preço de emissào 
(US$ cents/US$) 

1993 

Preço de emissio 
(US$ cents/US$) 

97,8500 
99,4000 
98,8900 

-
-

. -Fonte. uazeta Mercantil28/0l/94. 

Juros 
(% a.a.) 
12,000 

Juros 
(% a.a.) 
11,000 
11,000 
10,000 
9,000 

-

Captaçào no mercado internacional: eurobOnus 
BNPES 

Valor da captaçiio Preço de emissio Juros 

Prazo 
(anos) 

Prazo l 
(anos) 

3,0 
5,0 l 

8,0 
5,0 

10,0 

Prazo 
(US$ milbiieS) (US$ cents/US$) (% a.a.) (anos) 

100 98,8520 9,250 3,0 
80 - - 5,0 
70 99,7520 10,375 5,0 

Fonte: Gazeta Mercanti128/0I/94. 
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Apesar de esta ainda ser urna alternativa incipiente e de ainda estarem sendo 

cobradas taxas de juros consideradas altas para as emissòes dos eurobOnus das empresas 

brasileiras, deve-se atentar para o fato de que estas taxas siio gerahnente menores ou, no 

nuiximo, iguais às cobradas pelo BNDES para conceder-lhes crédito internamente, o que 

sugere a inadequaçào do custo financeiro interno às taxas de juros internacionais. 
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Conclusa o 

Tendo sido relacionada a realiL1ç3o de investimentos em modernizaçào tecnolOgica 

nos setores siderUrgico, petroquimico e de papel e celtdose com a obtençào de 

financiamento de longa prazo em condiçOes compativeis com as do mercado -intemacional, 

logrou-s:e esboçar urna anaJise das possibilidades de atendimento destes requisitos pelos 

tradicionais fomecedores de crédito, como o BNDES, e por potenciais :financiadores, como 

os investidores estrangeiros. 

Pelo que se procurou expor, o BNDES, apesar de continuar cumprindo, quase que 

exclusivamente, o papel de alavancador dc recursos de longa prazo no mercado interno, 

vem oferecendo seu apoio financeir:o mediante o pagamento de taxas de juros consideradas 

elevadas em relaçio aos parimetros internacionais. 

A especulaçào em tomo da superaçao desta dificuldade por parte da instituiçào 

remeteria à possibilidade de retomada de um fluxo regular de recursos dos organismos 

multilaterais (Banco Mundial e BID) e agèncias oficiais nacionais, urna vez que estas 

instituiçòes costumam garantir condiçOes (prazos e taxas) adequadas para a execuçio de 

grandes projetos de investimento. Como conformador de um ambiente favorivel para csta 

retomada ressalta·se o recente acordo de renegociaçào da divida extema brasileira. 

Por outro !ado, nào se poderia desconsiderar a importancia da captaçào direta das 

empresas brasileiras no mercado externo de capitais como fator de complementaçào de 

suas necessidades de recursos e a possibilidade de crescimento da presença de bancos 

brasileiros e estrangeiros (operando no Brasil) captando extemamente para repasse a custos 

domésticos mais toleraveis. 

No que tange ao mercado aciomirio interno, urna maior liberalidade na conia de 

capitai, com menores controles de prazos de pennanència de recursos extemos no pais e 
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menores ìncertezas em re13çào ao retomo do capitai colaborariam para a reduçào do "risço 

Brasil" e atrairiam com mais força os investidores institucionais, pennitindo que, 

progressivamente, os prazos de pennanència destes capitais se a1argassem e estes fossero 

de!Mados para atividades produtivas. 

De urna manetra geral, e sobretudo, conclui-se que a formulaçào de politicas 

industriais de modemizaçào competitiva no Brasi! tem na conquista da estabilidade 

econOmica scu maior pré-requisito. A qucda da inflaçio, além de garantir prazos mais 

longos para o calcolo empresarial associarlo ao investimento, geraria o alongamento de 

prazos de ativos e passivos do involuido sistema financeiro doméstico (além de conferir 

maior credibilidade aos papéis brasileiros emitidos no exterior), garantindo os recursos 

necessarios para um nova ciclo de crescimento. 



Anexo 

Resultados da pesquisa realizada através do envio do seguinte question3rio a 
empresas dos setores estudados: 

L Ordene os fatores relacionados abaixo de fanna a indicar os que significam maiores 
obstaculos à modemizaçào tecnolOgica de sua empresa: 

( ) Qualificaçao da miio-de-obra 

( ) Condiçòes de financiamento de longa prazo 

( ) Custo/dificuldade para a aquisiçao de truiquinas e equipamentos 

( ) ______________________ __ 

2. Aponie a participaçao (porcentagem aproximada) das seguintes fontes de recursos no 
financiamento de longa prazo de sua empresa: 

42 

( )BNDES ( ) Mercado extemo ( ) Capitai pròprio ( ) ______ __ 

Ordenaçao de obsté\culos à modernizaçao 

tecnol6gica
11 

CondiçOes de financìamento 

Gusto de milquinas e equìpamentos 

Qua1ificaçao da mao.de·obra 

Outros 

Siderurgia 

1' (1'(4);3'(1)) 
2' (2'(4);1'(1)) 
3' (3'(4);2'(1)) 

Petroquimica Papel e celulose 

1' (1'(2);2'(1)) 1' (1'(4);2'(1)) 
(1'(1);3'(1)) 2' (2'(3);1'(1);3'(1)) 
(2'(1);3'(1)) 3' (3'(2);2'(1);4'(1)) 
(2'(1)) (3'(1)) 

17 Os valores entre parènteses indicam o nUmero de empreslll'! que atribuiram esta po!!Ì.çào aos fatores em questào. 
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Estrutura de financiamento: siderurgia 

ｃ ｡ ｾ ｩ ｴ ｡ Ｎ ｉ ｊ Ｚ Ａ ｲ Ｖ Ｑ ｊ Ｇ ｲ ｩ ｯ o BNDES Mercado externo Outros 
Usiminas 71% 22% 7% 

CSN 30% 50% 20% 

Açominas 54% 46% 

CSP 25% 65% 10% 
Acesita 30% 50% 10% 10% 

Média 31% 37% 20% 11% 

Estrutura de financiamento: petroqufmica 

ｃ ｡ ｴ ［ ｾ Ｇ ｩ ｴ ｡ ｩ ｩ ｊ Ｇ ｲ Ｖ ｊ Ｚ Ａ ｲ ｩ ｏ O BNDES Mercado externo Outros 

Petroquimica Uniao 100% 

Co pene 50% 45% 5% 

Petrobras Qui mica 100% 
Média-

----------·····-- - "····---- ----
67% 17% 15% 2% 

Estrutura de financiamento: papel e celulose 

CaiJ'ita.IIJ'r6J;I'rio BNDES Mercado externo Outros 
Aracruz 30% 70% 

Riocell 72% 28% 

Champion 100% 

Klabin 40% 20% 40% 

Ripa sa 13,50% 43,30% 41,20% 

Média 34% 35% 17% 14% 
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