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Resumo

A demanda brasileira por painéis de madeira reconstituidos vem apresen-
tando crescimento acelerado, acima do Produto Interno Bruto (PIB) e da
construcdo civil, sobretudo o Medium Density Fiberboard (MDF) e, em
menor medida, o Medium Density Particleboard (MDP). Esses produtos
foram beneficiados pelas condi¢des macroecondmicas que resultaram em
um melhor ambiente para os bens de consumo no pais e pela substitui¢ao
de serrados e compensados. O principal cliente da indistria de painéis de
madeira é o fragmentado setor moveleiro, que possui pouco poder de bar-
ganha em relacdo a concentrada industria de painéis, a qual ainda se favo-
rece de uma baixa concorréncia internacional, dado que seu produto ndo ¢
costumeiramente transacionado por longas distancias. Entretanto, a oferta
brasileira vem crescendo em ritmo mais vigoroso do que a demanda e exis-
tem indicios de ociosidade, apesar de os dados de rentabilidade de varias
empresas do setor indicarem margens elevadas.

. Respectivamente, administrador e gerente setorial do Departamento da Industria de Base Florestal
Plantada da Area de Insumos Basicos do BNDES.
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Introducao
Motivacao e objetivos

Os painéis de madeira sdo um dos principais produtos fabricados a
partir das florestas. Segundo a Associagdo Brasileira dos Produtores de
Florestas Plantadas (Abraf), em 2012, o valor bruto da produgdo, a par-
tir de florestas plantadas, de painéis de madeira industrializada foi de
R$ 6,5 bilhdes, enquanto o de madeira processada mecanicamente, de
RS 5,8 bilhdes (Grafico 1).

Grafico 1| Estimativa do valor bruto da producao florestal dos principais
segmentos associados ao setor de florestas plantadas, em 2012
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Fonte: Abraf (2013).

Os painéis de madeira industrializada, ou reconstituidos (PMR), sdo
os painéis cuja demanda vem crescendo a taxas mais elevadas no pais,
sobretudo o MDF, mas também o MDP. Adicionalmente, ¢ uma indus-
tria bastante concentrada, com cerca de dez produtores instalados no pais
e cuja oferta vem crescendo em ritmo ainda mais vigoroso do que a de-
manda. Por tais razdes, o foco deste artigo sera nesses tipos de painéis,
ainda que os compensados sejam abordados, com menor nivel de deta-
lhes. Um dos empecilhos encontrados para analisar o segmento de com-



pensados ¢ a falta de informacdes disponiveis, em virtude da enorme
pulverizagdo do setor.

Caracterizacao técnica
Descricao dos produtos

Esta se¢do traz uma breve descrigdo dos serrados e dos painéis de madei-
ra, com base em ABIMCI (2013), Biazus, Da Hora e Leite (2010), Mattos,
Gongalves e Chagas (2008), Remade (2003a; 2003b; 2007) e informa-
¢oOes da Associagdo Brasileira da Industria de Painéis de Madeira (Abipa)
e da Associagao Brasileira da Industria de Piso Laminado de Alta
Resisténcia (Abiplar).

Madeira processada mecanicamente
Sdo produtos obtidos a partir da madeira maciga:

» Serrados: os produtos obtidos a partir da madeira serrada possuem
diversas denominag¢des, dependendo de suas trés dimensdes (espes-
sura, largura e comprimento). Suas principais aplicagdes residem
na construgao civil (estrutural), embalagens, beneficiados e moveis.

* Produtos de maior valor agregado (PMVA): o reprocessamento da
madeira serrada, com enfoque na agregacdo de valor ao produto pri-
mario, resulta nos chamados PMVA. Alguns dos PMVA produzidos no
pais sdo portas, molduras, pisos, edge glued panel (EGP), entre outros.

* Laminados: obtidos pelo corte de toras de madeira maciga em lami-
nas, dividem-se em dois grupos. Os torneados s3o utilizados preva-
lentemente na fabricagdo de compensados. Ja as laminas faqueadas
sao utilizadas para revestimento de superficies de madeira e paredes.

* Painéis de madeira processados mecanicamente: categoria basica-
mente composta pelo compensado, ainda que algumas classificagdes
incluam o EGP (madeira serrada, em geral sarrafos, colados lateral-
mente). Existem diversos tipos de compensados, a depender de sua
composi¢do, que garante diferentes propriedades.

PMR

Os PMR séo fabricados com base no processamento quimico da madei-
ra, que passa por diferentes processos de desagregagdo. Costumeiramente,
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dividem-se em dois grupos: os formados por particulas de madeira e os
compostos por madeira em estagio ainda mais avancado de desagregagao,
de fibras. Simplificadamente, o processo produtivo constitui-se em redu-
zir a madeira a pequenos pedacos, mescla-los com resinas e, depois, com
a acdo de pressado e temperatura, formar os colchdes de madeira, que sdo,
entdo, cortados.

Os PMR apresentam varias vantagens em relagdo 8 madeira maciga
e até mesmo aos compensados, como: (i) aproveitar quase integralmen-
te as toras; (ii) ndo haver necessidade do uso de toras de largo didmetro,
sendo possivel trabalhar com residuos; (iii) permitir a producdo de pai-
néis de grandes dimensdes, em que o fator limitador consiste nas dimen-
sOes das prensas e nao nas das arvores; (iv) caracterizar-se pela disposi¢ao
aleatdria das particulas, que minimiza o fator anisotropico que a madeira
maciga possui e; (v) ter mais facilidade de impregnacgdo com produtos re-
pelentes a insetos (como cupins ou vespas), umidade e retardantes de fogo
(os chamados aditivos).

Os PMR podem ser produzidos crus, pintados ou revestidos (maior va-
lor agregado). E valido notar que, apesar de ser produzido cru, ele pode ser
posteriormente revestido ou pintado pela indistria moveleira. O revestimento
tem a funcdo de proteger e decorar o painel, podendo ser aplicado em ambas
as faces ou em uma so, com padrdes madeirados ou em cores e com texturas
lisas ou rugosas. Os principais tipos de painéis revestidos em fabrica, oferta-
dos pela industria de PMR no Brasil, sdo:

e Lamina de madeira (LM): revestimento de lamina de madeira na-
tural (faqueada) e colagem com resina ureia-formaldeido (UF). Esse
revestimento vem sendo cada vez menos usado no Brasil.

» Finish foil (FF): a pelicula de papel ¢ primeiramente pintada,
no padrao desejado, e depois colada, também com resina UF, ao
painel. Acabamentos brilhantes ficam prejudicados no revesti-
mento FF e, por isso, muitos fabricantes aplicam verniz ao fim do
processo produtivo.

* Baixa pressio (BP): uma folha de papel, previamente pintada, ¢
impregnada com resina melaminica e fundida ao painel pela agdo de
temperatura e pressdo. O BP apresenta um fechamento de alta resis-
téncia a riscos e manchas nas superficies e reduz a proliferacao de



micro-organismos. Em relagao ao FF, ¢ mais resistente, tem melhor
aparéncia e maior valor no mercado.

Os principais tipos de PMR sao:

Chapa de fibra: também conhecida como chapa dura (hardboard),
¢ uma chapa de espessura fina, que resulta da prensagem a quente
de fibras de madeira, costumeiramente por meio de um processo
umido, que reativa os aglutinantes naturais da propria madeira (sem
a adi¢do de resinas) e confere ao produto alta densidade. E utiliza-
da na fabricagdo de moveis, principalmente em fundo de gavetas e
fundo de armarios, mas vem perdendo participagdo para o MDF e
seus correlatos.

Insulation board: também chamado de chapa de fibra isolante, possui
baixa densidade, sendo produzido a partir de fibras de madeira. E
empregado o processo umido de fabricacdo, e a secagem das chapas
¢ uma fase muito importante para sua consolida¢do. Em fungao de sua
constitui¢ao em baixas densidades, as chapas isolantes sdo empregadas
para aplicagdes que requeiram isolamentos térmico e acustico, como
divisorias e forros.

MDP: também conhecido como aglomerado. Como matéria-prima,
no mundo, sdo empregados especialmente residuos ¢ madeiras de
qualidade inferior. Porém, no Brasil, utiliza-se madeira de florestas
plantadas. A partir da metade da década de 1990, as empresas brasi-
leiras investiram em modernizagao tecnologica, passando do processo
de prensagem ciclica para prensagem continua, o que conferiu ao
produto melhores caracteristicas de resisténcia, e implementaram a
modificagdo da nomenclatura para MDP, ou painel de particulas de
média densidade, em uma tentativa de dissociar o novo produto do
aglomerado tradicional. E majoritariamente utilizado na fabricagdo
de moveis retilineos (tampos de mesas, laterais de armarios, estantes
e divisorias).

MDF: similar ao MDP, com a diferenca de que, no processo produtivo,
as particulas sdo cozidas, o que leva a um maior grau de desagregagao
(fibras). Como possui maior consumo de madeira e resina por metro
cubico do que o MDP, seu valor ¢ mais elevado. Uma das principais
vantagens do MDF em relacdo ao MDP ¢ que suas caracteristicas
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mecanicas o aproximam da madeira maciga, permitindo grande
capacidade de usinagem, usos e aplicagdes mais versateis do que o
painel de particulas. Seus correlatos — high density fiberboard (HDF)
e super density fiberboard (SDF) — apresentam maior densidade,
menor espessura e possuem outras possibilidades de aplicagdes,
como pisos.

* Oriented strand board (OSB): o painel de tiras orientadas ¢ formado
por tiras ou lascas de madeiras orientadas perpendicularmente em
diversas camadas. Ainda que também empregado em moéveis, € mais
largamente usado em painéis decorativos, em embalagens e na cons-
trugdo civil, em que concorre com os compensados na utilizacdo em
formas para concreto e tapumes.

Nos ultimos anos, no Brasil, vém ganhando bastante popularida-
de os pisos laminados, fabricados com PMR de alta densidade, adi-
cionados de trés camadas de revestimento, que fornecem: resisténcia
a riscos, abrasdo e absor¢do de liquidos; estabilidade dimensional; e
padrdo decorativo.

A variabilidade quanto a origem da matéria-prima e das resinas utili-
zadas no processo produtivo permite a existéncia de outros tipos de pai-
néis que utilizem ndo somente a madeira como principal componente.
Dentre esses painéis, vem se destacando nos ultimos anos o wood plastic
composites (WPC), compositos que mesclam madeira com plasticos
(geralmente oriundos de residuos). Além do apelo ambiental, por ser pro-
duzido com material reciclado, os WPC tém como diferencial a resisténcia
a umidade e o baixo custo de manuten¢ado, o que faz com que tenham alta
aplicacdo para uso em decks e em areas externas.

Dados o escopo do artigo e a limitacdo na disponibilidade de informa-
¢Oes publicas, o foco sera em MDF, MDP e chapa de fibra, especialmente
no caso brasileiro, ainda que comparagdes com o desempenho de outros
produtos de madeira também sejam realizadas. Dessa maneira, salvo quando
explicitamente mencionado, as estatisticas de PMR no artigo compreende-
rdo a soma de MDF, MDP e chapa de fibra. Em relagdo aos painéis de ma-
deira (ou simplesmente painéis) as estatisticas se referem a soma dos PMR
com os compensados.



Panorama global
Demanda

Globalmente, o consumo de painéis de madeira' guarda forte ligacdo
com a construcdo civil (pela construgdo direta de escritorios e residéncias,
acabamento ou mobiliario). Tomando a produ¢do de cimento como uma
proxy da construgdo civil, pode-se observar que o consumo de painéis de
madeira vem apresentando desempenho inferior ao registrado por esse
setor (indicando que a madeira pode estar perdendo terreno para outros
materiais). Entretanto, seu desempenho desde 1995 ¢ superior ao PIB e
muito melhor do que a estagnacao registrada pelos serrados. O Compound
Annual Growth Rate (CAGR, taxa composta anual de crescimento) da
producdo global de cimento, entre 1995 e 2012, foi de 5,9% e o do con-
sumo de painéis de madeira foi 4,7%; enquanto o PIB registrou 3,7% e os
serrados, 0,3%. E valido destacar o choque ocorrido no consumo global
de madeira decorrente da crise financeira de 2008 que afetou drastica-
mente os mercados imobiliarios desenvolvidos: apenas em 2011, o con-
sumo de painéis de madeira recuperou o patamar registrado em 2007 e,
em 2012, o consumo de serrados ainda foi 6% inferior ao nivel pré-crise.

O Grafico 3 mostra a evolug@o historica no consumo de painéis® e
serrados, entre os paises emergentes e desenvolvidos. A queda no con-
sumo de 2012 versus de 2007 nos paises desenvolvidos foi de 26% nos
serrados e de 21% nos painéis. Em contrapartida, nos emergentes, houve
crescimento de 25% nos serrados ¢ de 44% nos painéis. E valido notar
a maior predilecdo pelo consumo de painéis em detrimento dos serrados
no caso dos emergentes (46% versus 54%), comparados aos desenvolvi-
dos (35% versus 65%). Além de questdes relacionadas a qualidade dos
produtos ofertados localmente, existem fatores culturais que impactam o
consumo de madeira. Por exemplo, nos EUA, no Canad4, na Australia, na
Nova Zelandia e em muitos paises da Europa (maioria dos que compdem
o grupo dos desenvolvidos), ¢ bastante difundido o uso de serrados para

! Nesta secdo, os dados de PMR incluem consumo de OSB na Europa, Estados Unidos da América
(EUA) e Canada, conforme dados da United Nations Economic Commission for Europe (UNECE), e
de insulating board, conforme a Food and Agriculture Organization (FAO).

2 Ao contrario do Grafico 2, neste ndo consideraram-se os dados de OSB, em razdo da limitagdo na
disponibilidade de dados fora dos paises cobertos pela UNECE.
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o a construcdo de casas, enquanto em muitos emergentes, ¢ mais comum o
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uso de cimento, ferro e tijolo.

Grafico 2 | Crescimento global do PIB, da producao de cimento e do
consumo de serrados e painéis de madeira, base 100 em 1995
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Fontes: FAO, UNECE, IMF e Minerals USGS.

Grafico 3 | Consumo em paises emergentes e desenvolvidos

Grafico 3A | Serrados
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Grafico 3B | Painéis
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Fonte: Elaboragao propria, com base em FAO e IMF.

Em relagao ao desempenho por produtos, pode-se observar que os grandes
destaques globais s3o o MDF e 0o MDP (Tabela 1 e Grafico 4). O primeiro foi
0 que apresentou a maior variacao, tanto em termos absolutos quanto relati-
vos, entre todos os tipos de painéis, e passou de 5% do consumo mundial em
1995 para 26% em 2012. O MDP, apesar de ter perdido participagdo no total
(de 46% em 1995 para 32% em 2012), em parte por causa da concorréncia do
MDF, manteve a lideran¢a como o principal painel de madeira consumido
no mundo. Além da substitui¢do por MDF em muitas aplicagdes, houve tam-
bém uma forte queda na demanda global de MDP em fungao da crise, visto
que o consumo nos paises desenvolvidos € mais voltado ao painel de parti-
culas do que ao de fibra: em 2012, a distribuig¢do de consumo entre MDP ¢
MDF, nos paises desenvolvidos, foi de 80% e 20%, respectivamente, ao passo
que nos paises em desenvolvimento foi de 59% e 41% (impulsionado pelo
enorme consumo de MDF na China).

Outro destaque entre os PMR foi o OSB, que, a despeito de as estatis-
ticas representarem apenas EUA, Canada e Europa, bem como os ja men-
cionados impactos da crise (o consumo de OSB, em 2012, foi 30% inferior
ao de 2007), esse produto j& aparece como o terceiro mais relevante PMR,
tendo superado a chapa de fibra (que também perdeu relevancia em razdo
da substituicdo por MDF). Por ser um dos produtos mais recentes (segundo
a UNECE, s6 houve producao relevante no mundo a partir de 1998) e por

w

sie1salo[4 sonpoid | &



w
w
N

Panorama de mercado — painéis de madeira |

suas possibilidades de uso mais amplas do que o MDP/MDF (inclusive subs-
tituindo os compensados), é provavel que esse painel ganhe mais relevan-
cia no futuro, especialmente quando a economia (e o mercado imobilidrio)
das regides desenvolvidas se recuperar.

Tabela 1| Consumo de painéis de madeira no mundo

Tipo de Consumo (mil m?) Consumo % do CAGR (%) Varia¢io no
painel de total volume (m°) a.a.
madeira
1995 2003 2012 1995 2003 2012 1995-  2003- 1995- 2003-
2003 2012 2003 2012
PMR 85493  166.134 222.463 61 70 73 8,7 33 10.080 6.259
Chapa de 6.644 9.195 13.698 5 4 4 4,1 4,5 319 500
fibra
MDF 7.637 32389  80.606 5 14 26 19,8 10,7 3.094 5.357
MDP 64.949 92.023 98452 46 39 32 4,5 0,8 3.384 714
OSB 282 25.109  20.095 0 11 7 75,3 2,4) 3.103 (557)
Insulating 5.981 7.417 9.612 4 3 3 2,7 2,9 179 244
board
Compensados ~ 54.630 72.508  84.017 39 30 27 3,6 1,7 2.235 1.279
Total 140.124  238.641 306.480 100 100 100 6,9 2,8 12.315 7.538

Fontes: FAO e UNECE.

Grafico 4 | Consumo de painéis de madeira no mundo
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Por fim, aparecendo como o terceiro painel mais consumido no mundo,
figuram os compensados. Pelos dados da FAO, apesar de ter perdido im-
portancia relativa (passando de 39% do total em 1995 para 27% em 2012),
esse painel ainda apresenta crescimento. E vélido destacar que os dados da
The International Tropical Timber Organization (ITTO) revelam um consu-
mo anual de compensados ao redor de 14.000.000 m?, acima do reportado
pela FAO, porém com CAGR total menor (de 2003 a 2012, de 1,3%, contra
1,7% divulgado pela FAO). AITTO informa estatisticas de compensado se-
gundo o tipo de arvore: tropical, conifera e demais (Grafico 5). Dessa ma-
neira, segundo a organizagdo, a participacao do compensado tropical caiu de
28% do total em 1995 para 19% em 2012, fruto tanto do aumento dos pregos e
da concorréncia por outros produtos quanto das maiores restri¢des a madeira
ilegal, oriunda de desmatamento, sejam por maior fiscaliza¢ao nos paises de
origem da madeira, sejam por maiores restricdes dos compradores (exigindo

certificagdes e comprovantes sobre a origem da madeira).

Grafico 5 | Consumo de compensados no mundo, por tipo de madeira
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Fonte: ITTO.

Em aspectos regionais, o maior destaque do consumo global de painéis
de madeira é a China, com 35% do total mundial em 2012. Uma das prin-
cipais particularidades desse pais € o enorme consumo de MDF, visto que
esse produto responde por 46% do total de painéis consumido, perante 18%
no resto do planeta. Ao contrario da industria de MDF do Brasil, que possui
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produgdo concentrada em grandes e modernas linhas industriais de proces-
so continuo, na China, segundo a consultoria Research in China, a maio-
ria dos produtores possui linhas com capacidade inferior a 30.000 m*/ano,
ao passo que, no resto do planeta, 69% das linhas possuem patamar supe-
rior a 100.000 m?/ano [Research in China (2010)]. Na China, apenas 20%
da capacidade instalada é composta por plantas continuas de tecnologia
importada, o que acarreta diferengas relevantes no padrao de qualidade dos
produtos ofertados entre as empresas.

Além da China, outro grande consumidor sdo os EUA, com 13% do mer-
cado e com a maior parte do consumo (49%)* voltada para o MDP (chamado
no pais de painel de particulas e majoritariamente fabricado com residuos).
Nos EUA, existem diversos clusters produtivos, nos quais as toras de ma-
deira mais grossas sdo destinadas a produ¢do de serrados e as toras finas
e os residuos sdo direcionados a produg¢do de PMR ou celulose. A ex-
cecdo desses dois paises, o consumo de painéis € bastante disperso pelo
globo (Tabela 2).

Tabela 2 | Maiores consumidores de painéis de madeira no mundo, em 2012

Pais Chapa  Insulating MDF MDP  Compensados  Total Participacio Painéisper Populacio
de fibra board (milm*)  (mil m*) (mil m*) painéis (%) capita (mil
(mil m?) (mil m*) (mil m*) (m*ano/mil habitantes)

habitantes)

China 6.273 131 47.261 13.156 34.920 101.741 35,5 73,9 1.377.065
EUA 330 4.848 2.344 18.449 11.994 37.964 13,3 119,6 317.505
Russia 1.038 28 1.834 7.206 1.761 11.867 4,1 82,9 143.170
Alemanha 1.146 1.552 606 7.276 1.215 11.795 4,1 142,5 82.800
Japao 54 387 784 1.441 6.101 8.767 3,1 68,9 127.250
Turquia 248 (16) 3.955 4.108 255 8.550 3,0 115,6 73.997
Canada 202 569 602 3.734 3.166 8.274 2,9 2375 34.838
Brasil 277 61 3.654 3.168 1.111 8.270 2,9 41,6 198.656
Polonia 24 156 1.808 5.061 406 7.455 2,6 195,1 38.211
Franga 152 164 1.185 3.420 577 5.498 1.9 86,0 63.937
Demais 3.955 1.731 16.573 31.433 22511 76.203 26,6 16,6 4.600.657
paises

Mundo  13.698 9.612 80.606 98.452 84.017 286.385 100,0 40,6 7.058.086

Fonte: FAO.

3 Importante destacar que esse percentual ndo leva em conta o consumo de OSB, que ¢é bastante relevante
no pais: 12,5 milhdes de metros ctibicos em 2012, segundo a UNECE.



O Brasil, que aparece como oitavo maior consumidor, representou ape-
nas 3% do mercado, mas parece haver potencial para mais: dos dez maiores
consumidores, € 0 que registrou 0 menor consumo per capita (42 m? por mil
habitantes), atras de emergentes como Turquia (116 m?), Russia (83 m®) e
China (74 m?®), mas acima do consumo no restante da América do Sul (18 m?).
Porém, como ja destacado, o consumo de painéis guarda mais relagdo
com padrdes culturais, habitos ¢ oferta local de produtos do que com de-
senvolvimento econdmico, ainda que a relacdo renda versus consumo
seja maior nos painéis do que nos serrados. Os dados de 2012 de uma
regressdo linear entre PIB per capita em US$ Purchasing Power Parity
(PPP, paridade de poder de compra) e consumo per capita de serrados*
(Grafico 6) indicam um coeficiente de determinagdo (R?) de apenas 0,22,
ao passo que a relagdo entre renda e consumo de painéis € um pouco
mais forte (0,43).

Grafico 6 | PIB per capita em US$ PPP e consumo per capita

Grafico 6A | Painéis de madeira
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4 Considerando 167 paises, que respondem por mais de 98% do consumo mundial de serrados e painéis.
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Fonte: Elaboragao propria, com base em FAO e IMF.

Oferta e comércio internacional

A Tabela 3 apresenta os maiores produtores mundiais de painéis e re-
vela bastante semelhanga com a tabela dos maiores consumidores (0s qua-
tro primeiros sdo os mesmos). Isso porque a comercializagdo dos painéis,
especialmente dos PMR, tende a ser regional, isto €, produgdo e consumo
ocorrem em um mesmo pais ou em paises proximos, em fungdo dos altos
custos relativos de frete dos produtos acabados.

Tabela 3 | Maiores produtores de painéis de madeira no mundo, em 2012

Pais Produgio de painéis de madeira Consumo Saldo
aparente comercial

Chapa  Insulating MDF MDP Compensados Total % do

de board painéis total
fibra
China 6.541 133 50225  12.891 44.512 114.301 39,6 101.741 12.560
EUA 377 4.876 2.083 15.265 9.493 32.095 11,1 37.964 (5.870)
Russia 975 - 1316 6.753 3.146 12.190 42 11.867 323
Alemanha 2.297 1.288 1.478 6.781 178 12.022 4.2 11.795 226
Canada 80 430 767 7.475 1.824 10.576 3,7 8.274 2.302
Brasil 365 61 3.678 3.261 2456 9.821 34 8.270 1.551
Pol6nia 165 648 2363 4.879 388 8.443 29 7.455 988
Turquia - 15 4.000 3.950 116 8.081 2,8 8.550 (469)

(Continua)




(Continuagdo)

Pais Produgciio de painéis de madeira Consumo Saldo
aparente comercial
Chapa  Insulating MDF MDP Compensados Total % do
de board painéis total
fibra
Indonésia 40 178 229 125 5.178 5.750 2,0 3.310 2.440
Malasia 237 - 1.460 123 3.887 5.707 2,0 1.513 4.194
Demais 2.112 1.800 14.690  36.966 14.398 69.965 242 85.645 (15.680)
Total geral 13.188 9.429 82.288  98.470 85.576 288.951 100,0 286.385 2.566

Fonte: FAO.

Dados do International Trade Centre (ITC) revelam que os PMR de par-
ticulas (nos quais se incluem o MDP ¢ 0 OSB) sdo produtos que costumam
viajar pouco (Tabela 4): a distidncia média dos fornecedores,’® em 2012, foi
de 1,6 mil km, contra 3,5 mil km dos PMR de fibras (que incluem MDF
e chapa de fibra), 4 mil km nos serrados e 5,2 mil km nos compensados.
Como referéncia, papel e produtos de papel (categoria notdria, por também
ser mais direcionada ao mercado local), viajaram, em média, 4 mil km.
Celulose e aparas, uma categoria mais reconhecida por ser amplamente ne-
gociada internacionalmente, apresentou uma distdncia média de 6,8 mil km.
Analogamente, a concentragdo média dos fornecedores — com base no
Indice Herfindahl-Hirschman (HHI)® — na celulose, mercado marcado pela
concentracdo em grandes produtores (como o Brasil), foi de 13%, diante
de 5% nos painéis de particulas e 3% nos de fibra.

Tabela 4 | Dados de comércio internacional de produtos florestais selecionados

Codigo Produto 2012 CAGR (%)
NCM Valor Distincia  Concentragio 40 valor
exportado média média dos exportado
(US$ (km) do fornecedores  280- 2012
bilhdes) fornecedor
47 Celulose e 44,5 6.817 0,13 7
aparas
48 Papel, papel 165.,8 3.095 0,03 2
cartdo e
produtos de
papel
(Continua)

> Média das distancias de cada pais fornecedor ao pais importador, ponderada pelo valor exportado.
¢ O HHI ¢ calculado por meio da soma dos quadrados das participagdes nas importagdes mundiais de
cada pais.
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(Continuagdo)

Codigo Produto 2012 CAGR (%)
NCM Valor Distincia  Concentragio 40 valor
exportado média média dos exportado
(US$ (km) do fornecedores  280- 2012
bilhdes) fornecedor
44 Madeira, 118,4 4.070 0,05 3
artigos de
madeira e
carvao vegetal
4410 Painéis de 7,2 1.602 0,05 2
particulas
4411 Painéis de 9,5 3.510 0,03 1
fibras
4407 Serrados 31,2 4.040 0,06 3
4412 Compensados 14,3 5.214 0,05 5

Fonte: ITC.

Uma das explicagdes para isso ¢ o maior valor agregado de determina-
dos produtos. Segundo dados da FAQO, sobre o prego médio de exportagdo,
ajustado para valores de 2012 pelo consumer price index (medida de infla-
¢do ao consumidor dos EUA), € possivel visualizar (Grafico 7) que o prego
médio da chapa de fibra, no periodo de 1995 a 2012, foi de US$ 613/m?,
seguido pelos compensados (US$ 525/m?), MDF (US$ 374/m?), MDP
(USS$ 294/m%)e serrados (US$ 292/m?). E possivel também perceber que,
a excecdo da chapa de fibra, todos os demais produtos apresentaram re-
tracdo em seu valor real (CAGR negativo entre 1,5% e 2,2%), especial-
mente em razdo da queda no valor dos produtos exportados no periodo
pos-crise. E valido ressalvar que os dados da FAO ndo segregam produ-
tos entre revestidos e nao revestidos, o que pode trazer distor¢do a essa
analise de prego.

Quanto a volume, as exportagoes de PMR apresentam a melhor evolugao
no periodo 1995-2012 (Grafico 8), CAGR de 5%, ante 1,6% dos compen-
sados e 1,3% dos serrados, porém, a despeito dessa evolucao percentual, os
PMR negociam apenas 40% do volume dos serrados. E importante também
destacar os impactos da crise internacional: o volume exportado em 2012,



frente a 2007, foi 18% menor no caso dos PMR, 12% nos compensados e 339
10% nos serrados.

Grafico 7| Preco médio das exportacoes mundiais de serrados e painéis
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Fonte: Elaboracao propria, com base em FAO e US Bureau of Labor Statistics.

Grafico 8 | Exportacdes globais de serrados, PMR e compensados
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Ainda segundo dados da FAO, em 2012, o maior coeficiente de expor-
tacdo foi registrado pelo compensado (30%), seguido dos serrados (29%),
chapa de fibra (28%), MDP (24%) ¢ MDF (20%), como mostra o Grafico 9.
No caso do MDF, a queda nos ultimos anos em seu coeficiente de exporta-
c¢do reside em um efeito estatistico da participagdo cada vez maior da China
no mercado (uma vez que o pais apresenta baixo coeficiente de exportagao,
por sua vez explicado pelo baixo nivel de qualidade do produto ofertado no
pais). Se fosse considerado o coeficiente de exportacdo mundial excluindo
a China, em 2012, tal razo estaria ao redor de 40%.

Grafico g | Coeficientes de exportacao de painéis de madeira e serrados
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O Gréfico 10 ilustra que de 1996 a 2012 o CAGR no consumo de painéis
de madeira no Brasil foi de 7,9%, acima do registrado pelo cimento (4,4%),
do PIB (3,0%), da construgdo civil (2,6%) e dos serrados (-1,5%). Esse
crescimento registrado pelos painéis de madeira foi positivamente impac-
tado ndo apenas pelo desempenho da construgéo civil e da substitui¢ao dos



serrados, mas também pelo avanco do poder aquisitivo da populagdo, dado
pelo aumento da massa salarial, pela melhor distribui¢do de renda e pela
maior disponibilidade (e menor custo) do crédito.

Grafico 10 | Consumo de cimento, painéis de madeira, serrados e
desempenho do PIB e da construcao civil no Brasil, base 100 em 1996
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Fontes: IBGE, Abipa, ABIMCI e SNIC.

O crescimento do setor de construgao civil tem apresentado desempenho
proximo ao do PIB, porém mais volatil (Grafico 11). Mas, a despeito da
proximidade dessas taxas de crescimento, ainda existe no pais um eleva-
do déficit habitacional, que pode indicar potencial na construgdo de novas
residéncias, que, por sua vez, devem impulsionar a compra de mobilia-
rio. Segundo estudo do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea),
apesar de ter ocorrido uma melhora no déficit habitacional brasileiro, ele
permanece elevado (Tabela 5): em 2007, era de 5,5 milhdes de domicilios
(10% do total existente), caindo para 5,2 milhdes em 2012 (ou 8,3% do to-
tal), um CAGR negativo de 1,3%.

Segundo a Duratex [Szachnowicz (2012)], pode se estimar um consumo
médio de PMR por domicilio de 0,6 m3, de maneira que a resolugdo do dé-
ficit habitacional brasileiro (segundo a estimativa do Ipea) adicionaria mais
de 3.000.000 m3 ao consumo nacional de PMR (um acréscimo de mais de
40% sobre a demanda de 2013).
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Grafico 11| Variacdo real anual do PIB e da construcao civil no Brasil
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Fonte: IBGE.

Tabela 5 | Estimativas do Ipea para o défict habitacional

brasileiro, discriminado por renda
Numero de 2007 2008 2009 2011 2012 CAGR
domicilios (%)
Total Brasil 55918 57.703 58.685 61.470 62.997 2,4
Déficit 5.593 5.192 5.703 5.409 5.245 (1,3)
habitacional
Sem 95 88 108 162 126 5,8
declaragdo
Até 3 s.m. 3.954 3.644 4.061 3.949 3.864 (0,5)
De3a5sm. 733 727 770 633 609 (3,6)
De5al0s.m. 582 535 547 492 493 (3,2)
Acima de 229 202 217 173 152 (7,9)
10 s.m.
Déficit 10,0 9,0 9,7 8,8 8,3 3,6)

total (%)

Fonte: Neto, Furtado e Krause (2013).

Existe, no Brasil, um declinio da industria de madeira tropical para
serrados e compensados em func¢do de diversos fatores. Pela otica da




oferta, podem-se citar: (i) maior fiscalizacdo de madeira ilegal; (ii) mo-
rosidade no processo de licitagdes de florestas publicas; (iii) dificuldades
logisticas; e (iv) baixa taxa de retorno econdmico-financeiro da ativi-
dade. Por outro lado, também existem restrigdes na demanda: (i) maior
nimero de consumidores conscientes exige madeira legal e rastreada,
seja no exterior ou no mercado local; e (ii) concorréncia dos compensa-
dos com PMR com propriedades cada vez melhores gracas as constantes
inovagoes de produto.

Em relagdo ao consumo de serrados (Grafico 12), é interessante obser-
var que, apesar de 0 CAGR acumulado do periodo 1996 a 2012 ter sido
de -1,5%, houve retragcdo apenas nos anos mais recentes (CAGR 2007 a
2012 de -8%), puxada pela queda no consumo de serrado tropical.

Grafico 12 | Consumo aparente de serrados no Brasil
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Fonte: ABIMCI.

No caso dos compensados (Grafico 13), os dados também sugerem uma
retragdo no consumo de madeira tropical, ainda que ndo da mesma mag-
nitude da ocorrida nos serrados. Outra diferenga é que o consumo interno
acelerou-se apos 2007, ao passo que houve retragdo no caso dos serrados.
Houve uma sensivel redugo no coeficiente de exportacdo de compensados,
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mas os produtores nacionais tém conseguido colocar parcela cada vez maior
de sua produgdo para atender ao mercado interno. E valido ainda destacar
as enormes varia¢des do consumo aparente ano a ano (chegando até mesmo
a 70%), o que pode indicar problemas na confiabilidade dos dados, prova-
velmente causados pelo pequeno tamanho do mercado (cercade 1/10 do de
serrados), pelo alto peso da exportagdo ante o consumo interno (de maneira
que o consumo aparente € distorcido por variagdes no estoque) e pela gran-
de dispersdo produtiva.

Grafico 13 | Consumo aparente de compensados no Brasil
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Fonte: ABIMCI.

Ja o consumo de PMR (Grafico 14) apresentou CAGR de 1996 a 2013
de 10,2%, muito acima do registrado pelos serrados ou compensados, de tal
maneira que, em 2012, os PMR representaram 82% do total de painéis de
madeira consumidos no pais, contra apenas 18% dos compensados. Mesmo
nos ultimos cinco anos, com uma base de consumo maior, o crescimento
médio dos PMR permanece bastante expressivo (7,8% a.a.). Entre os trés
produtos informados pela Abipa — chapa de fibra, MDP e MDF —, o tltimo
¢ o que vem apresentando melhor desempenho.



Grafico 14 | Consumo aparente de PMR no Brasil
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Grafico 15 | Média moével de trés anos da variacao no
consumo aparente de MDF e MDP no Brasil
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Abipa.

Algumas das explicagdes para o avangco do MDF, ante o MDP, sdo:
(i) maior leque de aplicagdes, como pisos; (ii) utilizacdo em substituicdo a
serrados e chapa de fibra; (iii) maior capacidade de usinagem e maior faci-
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lidade para se trabalhar, o que leva marceneiros a preferir esse tipo de ma-
deira; e (iv) sucesso em uma estratégia de marketing que posicionou o MDF
como “superior” ao MDP em todas as aplicagdes, a despeito de a principal
vantagem do primeiro ser sua capacidade de usinagem. E valido ainda notar
a queda na demanda por chapa de fibra: desde 1995, o0 maior consumo apa-
rente no pais foi registrado em 2001, com 353.000 m?, enquanto em 2013
a demanda nacional foi de 257.000 m?. Existem apenas dois produtores no
pais, e a capacidade instalada vem encolhendo. E provavel que o consumo
desse painel cesse ou chegue a valores despreziveis em um futuro proximo,
sendo substituido especialmente pelo MDF e HDF.

Grafico 16 | Razao entre consumo aparente de MDF e MDP
pelo PIB no Brasil, média moével de trés anos
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Abipa e IBGE.

O Grafico 15 apresenta a média movel de trés anos (para suavizar as
bruscas oscilag¢des do indicador) da variagcdo no consumo aparente de MDF
e MDP no pais. A tendéncia dos anos recentes aponta para uma redu¢do no
nivel de variacdo da demanda por MDF, em patamar proximo a 10% a.a.,
ante uma estabilidade em torno de 5% a.a. para 0 MDP. De maneira analo-
ga, o Grafico 16 reapresenta esse crescimento, porém dividindo-o pela va-
riacdo do PIB. Nos ultimos anos, 0 aumento no consumo nacional de MDF
foi préximo a quatro vezes o PIB e o0 do MDP, de uma vez ¢ meia. Dada a
elevada variagdo na demanda por PMR nos anos recentes e um quase con-



senso entre economistas de que o modelo de crescimento brasileiro baseado
em consumo esta esgotado, € provavel que, para os proximos anos, o cres-
cimento do MDF e do MDP em relagdo ao PIB seja inferior ao registrado
nesses ultimos anos.

E valido destacar que, a despeito de falta de estatisticas oficiais, existe um
incipiente consumo de OSB no pais. A tnica planta do Brasil iniciou opera-
¢des ao fim de 2002, com capacidade de 350.000 m3/ano. Nos tltimos anos,
o consumo deve ter oscilado entre 120.000 m? (caso a planta tenha operado
a 50% da capacidade) e 300.000 m’ (planta operando a 100% da capacida-
de). Quando a fabrica ainda era da Masisa, a Abipa divulgava alguns dados
sobre os usos de OSB no pais, que indicavam que a construcao civil res-
pondia por 40% das vendas internas, seguida da industria de moéveis (25%),
embalagens (20%), outros (13%) e constru¢do seca (2%). E justamente
a resisténcia do OSB que permite seu maior uso na construgdo civil, in-
clusive substituindo os compensados. Entretanto, desde sua introdugdo
no mercado brasileiro, o consumo de OSB segue em patamares bastante
reduzidos, ao contrario do enorme crescimento registrado na América do
Norte e Europa.

Tabela 6 | Aplicacoes das vendas domésticas de PMR no Brasil (em %), 2012

Aplicacoes MDP MDF Chapa de Total
domésticas fibra

Industria de 95 45 42 68
moveis

Revenda 4 46 9 25
Construcao 0 1 14 1
civil

Pisos 0 3 0 2
Outros 1 5 35 4
Vendas 3.230 3.563 263 7.056
domésticas

(mil m?)

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Abipa.

Sobre os usos de PMR, estatisticas da Abipa para as vendas internas
de 2012, conforme Tabela 6, ilustram dois pontos: primeiramente, a maior
parte das vendas ¢ direta, uma vez que apenas 25% delas sdo destinadas a
revenda (apesar de esse percentual ser bem mais elevado no caso do MDF
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gragas a seu grande uso em marcenarias); o segundo ponto € a concentra¢do
das vendas na industria moveleira — considerando-se as vendas diretas, a
industria de moveis representa 91% das vendas de PMR (ou 68% do total),
sendo essa dependéncia maior no caso do MDP (99% das vendas diretas).

Setor moveleiro

Segundo Galinari, Junior e Morgado (2013), a fabricagcdo de moveis,
em especial os de madeira, pode ser considerada uma das mais tradicio-
nais atividades da industria de transformacao. O setor retine caracteristicas
como elevada utilizacdo de insumos de origem natural, emprego relativa-
mente intensivo de mao de obra, reduzido dinamismo tecnologico e alto
grau de informalidade.

Existem baixas barreiras a entrada, em virtude do reduzido investimen-
to em ativos fisicos para se iniciar na atividade. As inovagdes tecnologicas
concentram-se nos fornecedores de insumos e bens de capital, e as condi-
¢Oes de apropriabilidade de uma das principais fontes de diferenciagao de
produtos, o design, sdo extremamente baixas.

E grande a heterogeneidade do setor no tocante ao uso de tecnologias.
Alguns tipos de produto admitem processos de fabricagdo com eleva-
da automagdo, como os modveis retilineos (majoritariamente elaborados
com PMR), enquanto outros demandam grande quantidade de trabalhos
manuais, como os méveis artesanais de madeira maciga.

Pelo critério de processo de fabricagdo, as empresas podem ser agrupa-
das nas seguintes categorias:

i)  Seriados: Isto é, mdveis padronizados, cujas caracteristicas fisi-
cas ndo podem ser alteradas pelos consumidores. A maior parte é
composta por moveis retilineos, produzidos por empresas médias e
grandes, utilizando redes atacadistas nacionais como distribuidores.

i)  Modulados: semelhantes ao seriado, mas produzidos em modulos
adaptaveis a um determinado projeto.

iii)  Planejados: s3o moveis modulados, porém com pequenas adap-
tacdes e ajustes de acordo com as necessidades do cliente.

iv)  Sob desenho: tudo é feito a partir do zero, de acordo com o projeto
definido pelo cliente.



Embora o setor moveleiro em geral seja constituido por um enorme
numero de micro e pequenas empresas, no segmento de moveis seriados
verifica-se um formato de negocios “business to business” no qual as re-
des varejistas sdo atendidas por diversos médios e grandes fabricantes de
moveis, muitos deles com maquinario moderno e competitivo. A industria
de moveis seriados também evoluiu o processo tecnoldgico de impressdao
sobre painéis de madeira, que lhe assegurou reducdo de custo, simplifi-
cacdo e menor dependéncia na administracdo de padrdes. Essas empresas
sdao importantes clientes dos produtores de PMR, geralmente realizando
compras diretas de painéis MDP ndo revestidos.

E valido ainda destacar o caso da empresa Moveis Bartira, fundada
pelas Casas Bahia, que se integrou a montante. A companhia informa que
possui capacidade de produgdo de 28.000.000 m? de chapas de madeira/
ano. Se considerar-se o tamanho-padrdo de espessura de chapa de PMR ao
redor de 15 mm, isso equivale a um consumo de painéis de 420.000 m?,
suficiente para suportar uma planta industrial em porte 6timo.

Ja os fabricantes de moveis modulados estabeleceram a comercializa-
¢do por meio de rede propria de franquias (como a Todeschini), desenvol-
vendo assim suas marcas e relacionamento direto com os consumidores
¢ influenciadores de opinido. Esse grupo de empresas também compra
diretamente dos fabricantes de PMR, e sua caracteristica € o consumo de
painéis revestidos. As demais micro e pequenas empresas sdo tradicional-
mente atendidas pelas revendas de matéria-prima.

Os fabricantes de méveis localizam-se em polos especializados, cuja vo-
cacdo para essa atividade desenvolveu-se ao longo do tempo. Os principais
polos localizam-se no Sul e no Sudeste (Figura 1), a despeito do forte acrés-
cimo da demanda no Norte e Nordeste em anos recentes.

Segundo a Associacdo das Industrias de Moveis do Estado do Rio
Grande do Sul (Movergs), considerando apenas a producdo de modveis
(excluindo colchdes), em 2012, os 11 principais polos moveleiros do pais
responderam por 28,9% das 17,5 mil empresas instaladas no pais, empre-
gavam 58% dos quase 300 mil empregados no setor e produziram 59%
das 272 milhdes de pecas fabricadas. O Grafico 17 demonstra como a pro-
ducdo ¢ mais concentrada, dado que Bento Gongalves produziu 18,1% do
total de pegas fabricadas no pais e os cinco maiores polos, 48,1% do total.
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Figura 1| Concentracao de empresas moveleiras no Brasil, 2012
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Movergs (2013).

Grafico 17 | Milhoes de pecas fabricadas nos principais
polos do pais e % do total, 2012
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Movergs (2013).

Ainda segundo a Movergs, o numero de pegas fabricadas pela industria
moveleira no Brasil apresentou CAGR de 5,3% entre 2007 ¢ 2012 (como
comparacao, nesse mesmo periodo o desempenho da produgao nacional dos
PMR foi de 7,8%). O vetor de aceleracdo do crescimento do setor moveleiro




foi 0o mercado interno e ndo as exportagdes: como o Grafico 18 demonstra,
desde 2003 o coeficiente de exportagcdo’ vem caindo ano a ano, de maneira
que, em 2012, o saldo comercial do setor foi quase zero. Entretanto, o pais
nunca foi um exportador relevante no cendrio internacional, respondendo por
menos de 1% das exportacdes globais desde 2002, em um mercado dominado
pela China. Os dados parecem indicar que, mantidas as condigdes de compe-
titividade atuais, o crescimento da produgdo de moveis de madeira no Brasil
deve se pautar pelo crescimento do mercado interno e ndo das exportagoes, o
que limita o crescimento do consumo de PMR.

Grafico 18 | Saldo comercial e coeficientes de exportacao
e importacao de moéveis no Brasil
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Fonte: Elaborag@o propria, com base em Movergs (2013) e Secex.

Oferta

Assim como no caso da demanda, a produg@o nacional de PMR também
foi bastante superior a dos compensados, que, por sua vez, foi acima da re-
gistrada pelos serrados. De 1996 a 2012, o CAGR da produg¢ao nacional
foi de 10% para os PMR, 2,7% para os compensados (Grafico 20) e -1,5%
para os serrados (Grafico 19). Isso decorre ndo somente do consumo inter-
no (conforme visto na se¢ao anterior), mas também do enfraquecimento das

7 Como alguns itens de comércio exterior de moveis sdo informados em unidades e outros em peso,
calcularam-se os coeficientes de exportagdo e importagdo em termos monetarios.
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exportacgdes e das restricdes ao setor de compensados e serrados oriundos
de florestas tropicais.

Grafico 19 | Produgdo brasileira de serrados
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Fonte: Abimci.

Grafico 20 | Producao brasileira de compensados
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Fonte: Abimci.

Segundo Abimci (2013), cerca de 90% das 538 empresas do setor de ma-
deira processada mecanicamente sdo de pequeno porte, em geral descapitali-



zadas e sem capacidade de investir, com maquinario antigo e nao integradas
aproducao florestal. J4 as demais empresas apresentam maior porte, com
melhores equipamentos, melhor qualidade dos produtos ofertados e, muitas
vezes, integracdo a producao florestal.

No caso do pinus, existe um encolhimento cada vez maior das areas plan-
tadas com esse género florestal no pais, especialmente fora da Regido Sul.
Dados de Abraf (2013) demonstram que, de 2006 a 2012, as areas planta-
das com pinus no pais recuaram em 324 mil hectares, um CAGR negativo
de 3%. A produgio sustentavel teérica® anual se reduziu em 3,3 milhdes de
metros cubicos, uma queda de 5% em relagdo ao valor de 2006 (Grafico 21).
Para a industria de serrados e compensados existe um fator de pressdo adi-
cional: a migracao de plantios de pinus para ciclos mais curtos (que geram
menor volume de toras largas do que ciclos mais longos), fato que ndo ocorre
nos PMR (que trabalham com toras finas).

Grafico 21 | Area plantada de pinus no Brasil e sua producio sustentada teérica
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Abraf.

Jano caso da oferta dos PMR no Brasil, a trajetoria da producdo foi muito
proxima a da demanda, por causa do baixo nivel de comércio internacio-
nal (em 2013, o coeficiente de exportacdo foi de 4% e o de importacdes,
1%). O CAGR da produgédo nacional de 2003 a 2013 foi de 14,3% no MDF

8 Area total plantada multiplicada pela produtividade média das arvores cortadas naquele ano.
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(versus 14,8% no consumo aparente), 6,2% no MDP (contra 5,8% do con-
sumo aparente) e -3,2% na chapa de fibra (-1,1% no consumo aparente).

No Brasil, a industria de PMR utiliza somente madeira oriunda de
florestas plantadas. O Grafico 22 ilustra a evolugéo historica no consu-
mo de madeira para produ¢do de PMR no pais, segundo informado pela
Abraf, com destaque para a cada vez menor utilizagdo de pinus no mix
produtivo: em 2005, esse género era responsavel por 75% do consumo de
madeira da industria nacional, perante 56% em 2012. Existem algumas dife-
rengas nos PMR produzidos com pinus e os com eucalipto. Segundo Foekel
(2008), as fibras longas, mais flexiveis e maleaveis dos pinus garantem
melhor aderéncia umas as outras, proporcionando um produto final mais
facil de ser prensado e com uma coloragio clara que ¢ bastante apreciada,
principalmente no mercado internacional. Adicionalmente, PMR produzi-
dos a partir de pinus absorvem menos tinta quando pintados (qualidade ndo
relevante no caso dos painéis revestidos).

A tecnologia de fabricagdo de PMR ¢ plenamente disponivel, com os
EPCistas fabricando as plantas na modalidade turn-key. Dessa maneira, o
acesso a florestas a um baixo custo e com a maior proximidade possivel a
fabrica, torna-se um importante diferencial competitivo com impacto rele-
vante e direto no custo de produgdo. Nao por acaso, ao contrario do mo-
delo praticado em muitos outros paises, no Brasil os produtores de PMR
costumam deter a maior parte da base florestal necessaria a sua producdo
(cerca de 70%).

Além da tecnologia disponivel, o valor de investimento em uma planta
em escala 6tima de PMR ¢ relativamente baixo para um setor intensivo em
capital (e ainda menor no caso das plantas ciclicas chinesas), o que resulta
em baixas barreiras a entrada, o que pode ser ilustrado pela quantidade de
novas empresas que iniciaram atividades no setor de PMR no Brasil nos
ultimos anos: a chilena Masisa instalou sua primeira unidade fabril no pais
em 2001; em seguida veio a Fibraplac em 2003; ao fim de 2008 e inicio
de 2009 foi a vez de os produtores de compensados Sudati e Guararapes
iniciarem producdo de MDF com prensas ciclicas chinesas; em 2010 outra
produtora de compensados, a Floraplac, também iniciou produgao de MDF
com prensas chinesas; e, em 2011, mais um produtor de compensados, a
Repinho, iniciou operagdes de MDP por meio da aquisi¢do de uma maquina
usada. No total, foram seis novas empresas em dez anos, desconsiderando



a chilena Arauco, que entrou no pais por meio da aquisicdo da Placas do
Parané em 2005, e a estadunidense Louisiana-Pacific Corporation (LP), que
comprou a linha de OSB da Masisa em 2008.

Além dos produtores de compensados migrando para a produgdo de
PMR, paira no setor a ameaga de integracdo a montante de empresas mo-
veleiras. Segundo a Wood Based Panels International (WBPI), a Todeschini
estaria estudando a instalagdo de uma planta de MDP no Rio Grande do Sul.
Se esse projeto for adiante, a Todeschini teria toda a integragdo na cadeia,
desde a producdo da chapa de madeira até o atendimento ao consumidor
final. Caso esse projeto seja efetivamente implementado e funcione, tal-
vez se vejam outros fabricantes de moveis, como a Bartira, integrando-se
a montante na cadeia.

Outro projeto de novo entrante que tem sido noticiado ¢ o da Placas do
Brasil, formada por 48 empresarios de ramos diversos (entre os quais, su-
postamente, varios do ramo moveleiro), para a instalacdo de uma fabrica de
MDF em Pinheiros, norte do estado do Espirito Santo, visando ao estabeleci-
mento de um novo polo moveleiro na regido. Algumas fontes relatam start-up
para 2015 e outras para 2019, e a capacidade instalada também varia, entre
180.000 m3/ano e 300.000 m*/ano. Outro possivel novo entrante é oriundo do
grupo paulista Asperbras, que possui negocios diversos, incluindo pecuaria
e plantio de eucalipto no Mato Grosso do Sul, e que pretende instalar uma fa-
brica de MDF nesse estado, no municipio de Aguas Claras, com partida em
2017 e capacidade instalada de 200.000 m3/ano.

Adicionalmente, as grandes empresas do setor também tém planos de
expansdo: a Berneck deve colocar uma linha de MDP de 800.000 m*/ano
(que inicialmente operaria limitada a 430.000 m*/ano), em sua planta de
Curitibanos (SC) com inicio previsto para 2015. A Fibraplac também tem
planos para uma nova linha em Glorinha (RS), de MDP, com capacidade de
600.000 m3/ano e suposto inicio para 2016. E a Duratex anunciou aquela que
sera amaior fabrica de painéis de madeira do Brasil, localizada no Tridngulo
Mineiro, com duas linhas de MDP e MDF, de 700.000 m*/ano cada, e start-up
previsto para 2016 e 2017, respectivamente.

O Gréfico 22 ilustra dois costumeiros indices de concentragdo apli-
cados a capacidade instalada de PMR no Brasil (incluindo OSB): o ja
citado HHI e o CR4 (participagdo de mercado dos quatro principais
players). Ambos os indices revelam trajetoria muito semelhante: vinham
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em um lento processo de declinio de 1996 até 2009, quando movimen-
tos de fusOes e aquisi¢des alteraram o panorama da industria nacio-
nal, pela fusdo da Duratex com a Satipel e pela compra da Tafisa pela
Arauco. Posteriormente, a entrada de diversos produtores de compensados
traduziu-se em uma pequena queda da concentragdo. Entretanto, ¢ valido
notar, 0 CR4 nunca foi abaixo de 60% no Brasil.

Grafico 22 | indices de concentragio da capacidade instalada de PMR no Brasil
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Fonte: Elaborag@o propria, com base em empresas, Abipa, STCP e WBPI.

Ainda com base nas estimativas de capacidade, o Grafico 23 ilustra a ca-
pacidade instalada de PMR no Brasil ao fim de 2013 (considerando OSB),
com a lideranga da Duratex, seguida de Arauco, Berneck, Masisa, Eucatex
e Fibraplac. Esse grafico também ilustra as capacidades de MDP ¢ MDF ¢
mostra que a Berneck, Duratex e Fibraplac parecem ser as empresas mais
equilibradas entre os dois produtos, haja vista que a Arauco é mais voltada
para o MDF e a Masisa ao MDP.

Geograficamente, as plantas de PMR do Brasil localizam-se estrate-
gicamente nas proximidades dos polos moveleiros ou em locais cuja lo-
gistica favoreca o escoamento da produgdo para os clientes. A Figura 2
ilustra a capacidade instalada, por empresa e por tipo de produto (o ta-
manho da figura geométrica é proporcional ao tamanho da planta), ao
mesmo tempo em que destaca o nimero de pecas produzidas nos princi-



pais polos moveleiros (em que o circulo também ilustra o tamanho relati-
vo da produgdo de cada polo). A tnica planta de PMR nio destacada ¢é a
Floraplac, no Para.

Grafico 23 | Capacidade de PMR no Brasil em 2013
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Fonte: Elaborag@o propria, com base em empresas, Abipa, STCP e WBPI.

A maior parte da capacidade produtiva, em torno de 60%, concentra-se
no Sul do pais. O Parana ¢ o estado que possui mais empresas instaladas (cin-
co): Arauco, Berneck, Masisa, Repinho ¢ a fabricante de OSB LP, sendo que
aArauco e a Berneck detém quase 80% da capacidade instalada do estado. Em
Santa Catarina, a recém-chegada Berneck disputa espaco com Guararapes,
Sudati e Bonet (a inica que, por enquanto, produz MDP), porém a Berneck
jadetém mais de 50% do total do estado e, com a expansao de MDP prevista,
esse nimero deve chegar proximo a 80%.

Jano Rio Grande do Sul, apenas trés empresas — Duratex, Masisa e
Fibraplac — possuem capacidade produtiva, em relativo equilibrio e pro-
ximas ao maior polo moveleiro do Brasil, de Bento Gongalves. Quase
toda a capacidade produtiva nesse estado ¢ de MDP, mais consumido por
grandes produtores de moveis seriados. Em Sao Paulo, estado que possui
mais empresas moveleiras do Brasil, também existe bastante concentra-
¢80, dado que apenas a Eucatex e a Duratex possuem plantas industriais
(em todo o Sudeste, apenas essas duas empresas possuem capacidade). No
caso da Duratex, a inica planta da companhia fora do Sudeste localiza-se
no Rio Grande do Sul, em Taquari, e responde por menos de 20% de sua
capacidade instalada.

A despeito do aumento da renda, do maior acesso a crédito pela populagao
no Norte e Nordeste do pais e dos recentes investimentos em bases florestais
sem destina¢ao definida nessas regides, o estimulo a construcao de fabricas de



painéis de madeira continuou baixo, com a pequena Floraplac sendo a tinica
empresa ali presente (e sem nenhum novo projeto mapeado para os proximos
anos). Dentre os motivos, podem-se destacar: (i) falta de mao de obra qualifi-
cada, prejudicando a vertente industrial desse tipo de investimento; (ii) porte
relativamente pequeno e grandes distancias entre polos moveleiros existentes
nessas regioes; e (iii) concorréncia com os produtos fabricados com madeira
de lei (o serrado e o compensado tropical), sem a devida fiscalizagao.

Figura 2 | Plantas de PMR e principais polos moveleiros
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em empresas, Abipa, STCP, WBPI e Movergs.

Uso da capacidade instalada

Primeiramente, faz-se necessario expor a grande dificuldade que € enten-
der qual a real capacidade instalada de PMR no Brasil. A fonte oficial, a Abipa,
divulga a capacidade instalada ano a ano por tipo de produto que, acredita-se,
realiza algum ajuste de ramp-up nos dados. Por outro lado, as empresas alegam
que esses dados nao refletem a realidade do setor e estariam superestimados,
pois consideram a producéo em todos os dias do ano e com a manufatura de
apenas um tipo de espessura de chapa. Segundo essas empresas, como exis-
tem paradas obrigatorias de manutencgao e diversas espessuras produzidas, ndo
seria possivel atingir a capacidade nominal das plantas conforme divulgado
pela associagao.
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Um exemplo de divergéncia é a Duratex, que sempre divulgou ao
mercado sua utilizacdo de capacidade com base nos valores nominais,
porém, pela primeira vez, no 3T09 (que, como sera visto, foi o pri-
meiro ano de grande queda na capacidade instalada do mercado), fez
um ajuste de ramp-up no uso da capacidade instalada. No 4T10, pas-
sa a informar a “capacidade efetiva”, sem explicitar seu conceito. Ja
no 2T11, pela primeira vez, a companhia definiu “capacidade efetiva”
como um ajuste “nas linhas ja instaladas, apos os periodos de ramp-up
e investimentos periféricos”, calculando ndo apenas sua propria “capa-
cidade efetiva”, mas também a de todo o mercado, com ajuste dos da-
dos divulgados pela Abipa. Até o presente momento, a Duratex, em
todos os resultados trimestrais, ajusta sua capacidade ¢ a do resto do
mercado, para termos “efetivos” e “disponiveis” (“sem investimentos
periféricos mencionados”).

Acredita-se que um fator que contribui para essa divergéncia origi-
na-se da capacidade nominal da prensa em relacdo ao que a empresa
pode efetivamente produzir: em anos recentes, algumas empresas re-
alizaram investimentos em grandes prensas, que ficavam limitadas a
capacidade inferior até a realizagcdo de investimentos adicionais em des-
gargalamentos de processos auxiliares, para que a prensa pudesse atingir a
capacidade total.

Segundo a visdao do Sr. Bernard Fuller, presidente da Cambridge Forest
Products Associates, existe sobreoferta de PMR no Brasil, e o pais pa-
rece apresentar comportamento similar ao da China, ou seja, o de estar
colocando capacidade sem planejamento adequado. Ele acredita que os
numeros da Abipa, se estiverem superdimensionados, o estdo apenas mar-
ginalmente. Segundo seu conhecimento, no mercado norte-americano, a
produgdo de MDF ¢ MDP sempre teve nivel de utilizacdo da capacidade
instalada (Nuci) entre 80% e 90% (& exce¢do da crise atual), sem a reali-
zacao de qualquer ajuste para capacidade “efetiva”. Ele ainda afirmou que
nos EUA se produzem painéis com as mais diferentes espessuras e dimen-
soes sem que isso tenha qualquer impacto extremo no uso da capacidade,
como alegam as empresas brasileiras. Adicionalmente, mencionou que as
modernas prensas continuas que foram instaladas no Brasil nos tGltimos
vinte anos sdo ainda mais eficientes na troca de espessuras e tempo de
set-up do que as antigas prensas ciclicas.



Isso posto, tomando por base a capacidade instalada de PMR de
cada ano divulgada pela Abipa, o Grafico 24 ilustra a variagdo liqui-
da de capacidade de MDF e MDP desde 1995, além do percentual que
essa adicdo representou diante da capacidade instalada dos dois tipos
de painéis no ano anterior. Acrescentou-se também a capacidade que
sera adicionada no mercado até 2018 (com base nos projetos mapeados)
ajustando por ramp-up.

O investimento se da em ciclos, com trés fases de altos investimen-
tos bem delineadas: uma em 1996, outra de 2001 a 2003 e a mais recen-
te, de 2009 a 2011. E valido destacar que o ano de 2009, justamente o
que coincidiu com o mais forte reflexo para o Brasil da crise financei-
ra internacional, foi também o ano em que se observa grande volume de
investimentos em termos absolutos e percentuais. Para o futuro, com
base nos projetos anunciados até o momento, hd um mercado um pou-
co mais estavel, mas ainda com crescimento médio de capacidade
emtorno de 5% a.a.

Grafico 24 | Variacaoliquida na capacidade de MDP e MDF no Brasil

a N

2.000

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

Adig3o capacidade liquida (mil m3)
Variagdo frente ao ano anterior (%)

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2010
20m
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

MDP == MDF == Variacao %

\_ /

Fonte: Abipa.

Observando o Nuci da industria de PMR no Brasil, segundo informado
pela Abipa (Grafico 25), é possivel observar que, no periodo 1994-2008,
amédia foi de 79%. Em 2009, um grande volume de nova capacidade foi
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adicionada ao mercado ao mesmo tempo em que a demanda ficou estagna-
da, o que derrubou o Nuci a 65%, menor nivel da série historica até aquele
momento. Com a demanda tendo voltado a crescer a taxas bastante expressi-
vas de 2010 em diante, seria esperado que o Nuci retornasse a patamar pro-
ximo a 80%, entretanto ndo foi isso que ocorreu, visto que o Nuci médio em
2009-2013 foi de 68%.

Grafico 25| Nuci do setor de PMR no Brasil
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Fonte: Abipa.

A seguir, elencam-se cinco possiveis hipoteses que podem expli-
car tal fendmeno e, posteriormente, procede-se uma analise acerca de
cada uma:

1) O Nuci de um produto especifico (MDF, MDP ou chapa de fibra)
pode estar distorcendo esse indicador para a industria.

2)  Dada a concentragdo industrial do setor, o Nuci de uma empresa
especifica pode estar distorcendo o Nuci geral.

3)  Efeitos de ramp-up ndo computados corretamente poderiam dis-
torcer o Nuci.

4) A maior complexidade operacional, com aumento expressivo do
numero de Stock Keeping Unit (SKU) e maiores tempos de set-up,



em funcao da produgao de chapas para diferentes finalidades e com
diferentes espessuras, podem ter levado as maquinas a produzir
em volume abaixo de seu potencial tedrico.

5)  Amanutengao de elevada capacidade ociosa reflete-se em barreiras
de entrada a potenciais novos players.

Hipotese 1

O Grafico 26 ilustra o Nuci de cada um dos trés produtos divul-
gados pela Abipa (excluiram-se os dados de 1994 a 1996, pois nes-
se periodo ainda ndo havia produ¢do de MDF no Brasil). A chapa de
fibra, produto que esta em declinio e que perdeu quase 30% de sua ca-
pacidade instalada no periodo, ¢ o que registra o melhor Nuci, além
de apresentar a menor variabilidade nessa taxa, inclusive nas diferen-
cas entre os dois periodos, o que mostra que a Hipdtese 1 esta correta,
ou seja, o problema esta focado no MDF ¢ MDP, com mais intensidade
neste ultimo.

Grafico 26 | Nuci de MDF, MDP e chapa de fibra no Brasil
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Grafico26B | MDP
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Grafico26C | MDF
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Fonte: Abipa.

Hipotese 2

Com base nos unicos dados disponiveis de empresas (a extinta Satipel
e a Duratex) sobre o uso de capacidade instalada nominal (antes e apos a
fusdo), calcularam-se dois Nucis: o da Duratex’ e o do restante do mercado

° Foi necessario fazer alguns ajustes em determinados periodos por falta de dados.



(baseou-se em dados da Abipa, mas, dada a limitacdo de informacdes dis-
poniveis, s6 foi possivel calcular os dados a partir de 2003). O Grafico 27
ilustra esses valores (mantendo a mesma escala dos graficos 26 e 25 para
facilitar a comparagao visual).

Grafico 27| Nuci de MDF e MDP da Duratex e do restante do mercado

Grafico27A | MDP
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Duratex, Satipel e Abipa.

3

sieysalol4 soynpoid | &



[e))
(o))

Panorama de mercado — painéis de madeira | ‘&

Os dados indicam que, tanto para o MDP quanto para o MDF, o Nuci
da Duratex é quase sempre inferior ao do resto do mercado, talvez por ter
sido a empresa que realizou o maior volume de investimentos nos ulti-
mos anos e pelos possiveis efeitos de ramp-up ja considerados pela Abipa,
explorados na Hipdtese 3 a seguir. Também se mantiveram as tendéncias de
maior Nuci do MDF perante o MDP, bem como o menor Nuci no periodo
2009-2013 em relagao ao periodo 2003-2008 (seja para a Duratex ou para
o resto do mercado).

Tabela 7| Resumo do Nuci de MDF e MDP da Duratex e do restante do mercado

Empresa Produto Média no periodo (%) 2009-2013 vs
2003-2008 2009-2013  2003-2008 (%)

Duratex MDP 72 62 )

MDF 75 54 @n
Demais MDP 79 69 (10)
empresas MDF 86 82 4)
Demais MDP 8 7 1)
empresas vs MDF 12 28 16
Duratex

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Duratex, Satipel e Abipa.

Hipdtese 3
Conforme ja exposto, acredita-se que a Abipa realiza ajustes de ramp-up,

o0 que provavelmente explica parte da discrepancia no Nuci da Duratex ante
o resto do mercado, conforme exposto no Grafico 27 e na Tabela 7.

Para testar essa hipotese, realizou-se uma simulagdo com ajustes de
ramp-up a partir dos dados originais divulgados pela Abipa, de maneira
que, em cada ano, apenas 50% da variagao liquida de capacidade ¢ efetiva-
mente disponivel naquele ano, sendo os demais 50% alocados no ano se-
guinte, com o resultado ilustrado no Grafico 28. No caso do MDP, produto
que teve menor dinamismo nas expansoes, o efeito de ajuste no ramp-up
foi praticamente nulo. No caso do MDF, haveria um aumento de 7 p.p. no
Nuci durante o primeiro periodo e de 1 p.p. no segundo periodo. Porém,
tal ajuste levaria o Nuci do MDF em 2001 para impossiveis 114%, contra
102% nos dados originais da Abipa para o ano de 2000, o que leva a crer



que muito possivelmente a associagdo ja realiza algum ajuste de ramp-up 367
em sua série de dados.

E
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Grafico 28 | Nuci ajustado por ramp-up de MDF e MDP no Brasil §'
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Hipdtese 4

Dificil de ser testada pela falta de dados sobre o mix de vendas da in-
dustria. Porém, mesmo considerando que, em uma industria que trabalha
com grande complexidade de SKUs como a de PMR, o atingimento da ca-
pacidade instalada nominal ¢ dificil, isso ndo explica a queda do Nuci no
periodo 2009-2013 diante dos periodos anteriores analisados. Ainda que
a complexidade operacional tenha aumentado nos anos mais recentes, se-
ria esperada uma queda suave ao longo dos anos, ¢ nao da forma abrupta
como os dados sugerem. Outro argumento contrario a Hipétese 4 ¢ que o
MDF, painel que possui maior variabilidade na producao (visto que podem
ser fabricados painéis mais finos e densos como HDF e SDF), possui Nuci
maior do que o MDP, quando o esperado seria o oposto.

Hipotese 5

A favor dessa hipotese esta o fato de que os mais recentes e plane-
jados investimentos de novos entrantes estdo todos fora do raio de atua-
c¢do das plantas com menor Nuci da industria: a Floraplac langou-se em
um mercado novo, no Norte, enquanto a Sudati ¢ a Guararapes atuam
em Santa Catarina, a Repinho no Parand e as supostas futuras entran-
tes Placas do Brasil e Asperbras se localizariam no Espirito Santo e em
Mato Grosso do Sul, respectivamente. Adicionalmente, para essas pe-
quenas empresas, pode ndo ser interessante colocar plantas proximas
as das empresas lideres, dado seu poder de mercado. A atuacdo em ni-
chos fica favorecida pelo fato de os PMR ndo serem produtos que ab-
sorvam fretes de longa distdncia no prego, especialmente em um pais
de dimensdes continentais e de sistema logistico complexo e oneroso,
como o Brasil.

Como exercicio de projecdo, com base nos projetos mapeados e con-
siderando efeitos de ramp-up (como se acredita que a Abipa considera),
o Grafico 29 ilustra a evolucdo da capacidade instalada de MDP em trés
cenarios de CAGR da demanda para o periodo 2014-2018, de 2%, 4% e
6% (como comparagdo, o CAGR da demanda no periodo 2009-2013 foi
de 4,9%). No primeiro caso, a média do Nuci seria de 61%; no segundo,
64%; e, no terceiro, 68%. Portanto, a menos que a demanda cresca em
patamares muito elevados ou que parte desses projetos sejam adiados ou
cancelados, o Nuci do MDP continuara em niveis ainda bastante reduzidos.



Grafico 29 | Nuci de MDP no Brasil até 2018 em diferentes cenarios de demanda
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Abipa.

Grafico 30 | Nuci de MDF no Brasil até 2018 em diferentes cenarios de demanda
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Fonte: Elaboragao propria, com base em Abipa.

O Grafico 30 mostra proje¢ao semelhante para o MDF e com cenarios
de CAGR para a demanda no periodo 2014-2018 de 4%, 8% e 12% (como
referéncia, o CAGR do periodo 2009-2013 foi de 12,4%). Dessa maneira,
o Nuci projetado seria de 72%, 81% e 90%, respectivamente. Isso demons-
tra que o mercado de MDF continua mais equilibrado do que o de MDP, ao
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menos com base nos projetos mapeados até o momento ¢ com a demanda
ainda crescendo em, pelo menos, 4% a.a.

Competitividade

A tecnologia ndo é um entrave para a entrada no segmento de PMR,
entretanto ndo quer dizer que ndo se constitua um elemento de dife-
renciacdo competitiva, uma vez que tanto a escala quanto a qualida-
de do equipamento costumam ter a contrapartida de maior eficiéncia
produtiva e melhores margens operacionais, além de um produto com
qualidade ligeiramente superior (em compensacao, requerem maior
intensidade de capital).

Hoje, as empresas brasileiras de PMR podem ser agrupadas em dois
grandes clusters: um, de grandes empresas, com maquinario moderno,
de linhas continuas e com plantas de escala superior a 200.000 m*/ano,
formado por Duratex, Berneck, Arauco, Fibraplac, Eucatex, Masisa e
LP. O segundo cluster de empresas possui plantas de escala inferior a
200.000 m?/ano de prensas ciclicas, em um grupo formado por Bonet,
Guararapes, Floraplac, Sudati e Repinho. Geralmente o segundo cluster
também possui uma oferta de produtos mais restrita € de menor qualidade,
competindo no mercado com o cluster das grandes empresas por preco ou
com atuacao restrita a nichos.

Entre as grandes empresas, diferenciais competitivos residem: (i) em
uma eficiente gestdo florestal, com o menor raio médio possivel entre as
florestas e a unidade fabril e com alta parcela de integragdo nas atividades
florestais; (i) em uma logistica do produto acabado para o cliente também
eficiente; (iii) no aumento da escala; (iv) na integra¢do com a produgdo
de resinas,!” insumo mais relevante nos custos produtivos depois da ma-
deira (no caso dos painéis ndo revestidos); (v) na diversidade e qualidade
dos revestimentos de painéis ofertados; e (vi) na integragdo produtiva da
planta industrial, isto €, diferentes produtos (inclusive energia a partir de
biomassa) sendo fabricados na mesma unidade, de modo a maximizar o
uso da madeira.

Sobre os precos de venda de PMR no Brasil, ndo existe qualquer fon-
te publica de dados. Em func¢do da ndo uniformidade na divulgagdo pela

1 Como ¢ o caso da planta de resinas da Duratex em Agudos (SP), ou mesmo de plantas de fornecedores
externos dedicadas.



Eucatex (empresa de capital aberto) de informagdes relativas a Receita
Liquida, a unica maneira de analisar os pre¢os no mercado local ao lon-
go do tempo se da pelos dados disponibilizados pela lider de mercado
Duratex e pela extinta Satipel. O Grafico 31 ilustra a Receita Liquida e
o EBITDA por metro cubico da “antiga” Duratex, da Satipel e da “nova”
Duratex (dados pré-fusdo calculados pelo somatorio da Satipel com a “an-
tiga” Duratex''). O preco médio de venda da “nova” Duratex apresentou
CAGR de 2004 a 2013 de 3,2%, inferior a inflagdo no periodo, ao passo
que o EBITDA unitario elevou-se em 5,1% a.a. Porém, nos anos apoés a
fusdo, observa-se maior aceleracdo desses indicadores: de 2009 a 2013,
0o CAGR da Receita Liquida unitaria foi de 6% e do EBITDA unitario
de 12%. Entretanto, ¢ valido notar que, como os dados ndo distinguem o
tipo de produto ou a destinagdo das vendas, essa evolucdo deve ser vista
com ressalvas.

Grafico 31| Receita liquida e EBITDA unitarios da
divisao madeira da Duratex e Satipel
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados das empresas.
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De maneira analoga, o Grafico 32 ilustra a margem EBITDA dessas
companbhias, adicionando dados da Eucatex.'> O desempenho financeiro da

' No caso da Duratex, considerou-se apenas a unidade de negécio “madeira”.
12 A Eucatex possui outras unidades de negocios (a mais relevante ¢ a de tintas), e a divisdo de PMR
responde entre 70% a 80% da receita da empresa.
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“antiga” Duratex era superior ao da Satipel, resultado provavelmente expli-
cado pelo mix de venda com produtos de maior valor agregado, pela maior
escala e pelo melhor maquinario da primeira quando comparada a segun-
da (que, até o inicio de 2009, ainda possuia uma planta de 200.000 m*/ano
de processo ciclico). Ja o desempenho da Eucatex foi bastante abaixo da
“nova” Duratex, tendo apresentado margem EBITDA, de 2009 a 2013,
8 p.p- a 15 p.p. menor.

Grafico 32 | Margem EBITDA da Satipel, Eucatex e da divisao “madeira” da Duratex
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados das empresas.

Ja o Grafico 33 adiciona as empresas listadas no Grafico 32 a Fibria,'
para comparar o desempenho das empresas brasileiras de PMR com as de
celulose. No caso, o indicador ilustrado no grafico ¢ arelagdo EBITDA/ativo
imobilizado,'* uma proxy de retorno sobre o capital empregado. Com ex-
cecdo de 2004 e 2005, em todos os demais anos o desempenho da “nova”
Duratex foi superior ao da Fibria, indicando que o retorno sobre o capital
empregado ¢ maior no setor de PMR do que no de celulose (ainda mais
relevante a esse fato € que tal rentabilidade ocorre a despeito da elevada
ociosidade na divisdo “madeira” da Duratex). Mesmo uma empresa de porte
menor, como a Eucatex, apresentou relagdo de EBITDA/ativo imobilizado
muito préxima a da Fibria.

13 Dados anteriores a 2009 obtidos pelo somatorio das antigas VCP e Aracruz.
14 Também inclui o valor do ativo bioldgico.



E valido destacar que o investimento em manutengo das florestas pro-
prias (além de manutengdo industrial) ndo se reflete no EBITDA e ¢ bastante
expressivo em ambas as industrias. Como nem sempre as empresas divul-
gam o investimento (CAPEX) entre expansao e manutencao, nao € possivel
montar uma série temporal precisa da razdo EBITDA subtraida do CAPEX
de manutenc¢do pelo ativo imobilizado (uma melhor proxy de retorno sobre
o capital empregado). A Tabela 8 ilustra alguns dados e estimativas proprios
para esse indicador, para as trés empresas no ano de 2013. A Fibria foi a Gini-
ca que explicitou quanto do investimento foi destinado a manutencao e, no
caso da Eucatex e Duratex, buscou-se uma estimativa bastante conservadora
(CAPEX de manutengéo elevado). Tanto no caso da Duratex quando no da
Eucatex, a reducao na rentabilidade do ativo imobilizado, ao levar em conta
o CAPEX de manutengdo, foi menor do que no caso da Fibria, indicando
que esse investimento € proporcionalmente mais relevante para o negocio
de celulose do que para o de PMR. Isso indica que a melhor rentabilidade
sobre capital empregado do setor de PMR em relagdo a celulose, ilustrada
no Grafico 33, é ainda maior.

Grafico 33 | EBITDA/ativo imobilizado da Duratex, Satipel e Fibria®
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados das empresas.

15 Adog@o do novo padrio contabil internacional (IFRS), entre 2009 ¢ 2010, resultou em um aumento do
ativo das companhias florestais, especialmente pela reavaliagdo do ativo bioldgico (madeira), a pregos
de mercado em vez do custo histérico de formagao.
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374 Tabela 8 | EBITDA/ativo imobilizado da Duratex, Satipel e Fibria, em 2013

o Indicadores Fibria Duratex Eucatex
T

= EBITDA (R$ milhdes) 2.797 1.200 230
S

g CAPEX total 1.287 543 109
,5 (R$ milhoes)

'E CAPEX manutencao 1.214 300 80
. (RS milhdes)

o

= At. imobilizado 13.248 4.582 1.401
s (R$ milhdes)

S

L EBITDA/At. imob. 21% 26% 16%
g (EBITDA - CAPEX man.)/ 12% 20% 11%
o At. imob.

2

g Fonte: Elaboracao propria, com base em empresas.

No tocante aos custos e segundo a Duratex, em 2013 o custo
dutivo unitario na divisdo “madeira” foi de R$ 621/m?, na qual a ma-
deira (incluindo exaust@o) respondeu por 19% e as resinas por 16%,

pro-

figurando como maiores custos, com exce¢do do grupo “outros mate-

riais”, com uma expressiva parcela de 35% (alguns dos provaveis itens

desse custo sdo revestimentos, aditivos e embalagens). Em uma anélise

alternativa, recalculou-se o custo da Duratex excluindo itens ndo caixa

(como depreciacdo, amortizacdo e exaustdo) e utilizando um custo de
mercado para a madeira. Nesse caso, o peso desse insumo iria a 31%

do custo, a resina a 16% e outros materiais a 32%.

A Eucatex, até o 3T13, divulgava abertura de custos por tipo de pro-
duto, o que permite proceder-se a uma analise mais detalhada. A cha-

pa de fibra, por exemplo, produzida por processo imido, ndo consome

resinas em sua fabricagdo. O MDF consome (proporcionalmente) mais

madeira e resina do que o MDP, o que aumenta o peso desses insumos

produtivos ante os demais. No caso dos pisos laminados, que costumam

conter trés camadas de revestimento, o custo relativo desse insumo

¢ bastante elevado.



Grafico 34 | Custo dos produtos vendidos e custo-caixa
da divisao “madeira” da Duratex em 2013

Grafico 34A | Custo dos produtos vendidos R$ 621/m3
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Grafico 34B | Custo-caixa RS 644/m3
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Fontes: Duratex e estimativas BNDES.

E importante destacar que existe uma exposi¢ao cambial em diversos
itens de custo: no caso da madeira, cerca de 20% de seu custo de formagao
florestal esta atrelado ao dolar, bem como a maioria dos custos relacionados

3

sieysalol4 somposd | 3



w
3
o))

Panorama de mercado — painéis de madeira |

aresina, revestimento e combustiveis. Portanto, grosso modo, quase metade
do custo-caixa da produgdo de PMR esta atrelado a variagdes cambiais, per-
centual maior no caso de painéis revestidos. Adicionalmente, consideravel
parcela dos investimentos € importada.

Grafico 35 | Abertura dos custos da Eucatex por tipo de painel produzido no 3T13

Grafico 35A | Chapa de fibra
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Grafico 35B | MDF/HDF
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Grafico 35C | MDP
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Grafico 35D | Pisos laminados
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Fonte: Eucatex.

Analise estratégica e conclusoes
Analise estratégica

Os nimeros sobre a rentabilidade das empresas, expostos na secdo an-
terior, demonstram a forca da industria de PMR no Brasil, a despeito da
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ociosidade na capacidade instalada. Uma analise baseada no modelo das
cinco forgas de Porter aplicada a indstria brasileira de PMR ajuda a escla-
recer os motivos (Figura 3).

Figura 3 | Modelo de cinco forcas de Porter aplicado a industria brasileira de PMR
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Fonte: Elaboragao propria.

Forca dos produtos substitutos: muito baixa. Uma das alavancas
no crescimento da demanda por PMR no Brasil nos tltimos anos foi
a substituicao de serrados e compensados, uma vez que esses pro-
dutos possuem custo mais elevado do que os PMR ¢ estdo sofrendo
pressoes na oferta (tanto os constituidos por pinus quanto por madeira
tropical). A substituicdo de PMR nacionais via importa¢des também
¢ dificultada, ja que este ndo ¢ um produto que comporta fretes para
longas distancias.

Poder dos clientes: muito baixa. Existe uma grande diferenca na con-
centragdo produtiva entre a industria de PMR (na qual seis empresas
detém 90% do mercado) e a fragmentada induastria moveleira, com-
posta por 17 mil empresas, milhares delas sendo pequenas e médias
empresas (PMEs). Existem algumas poucas grandes empresas, que
produzem moveis seriados e que possuem maior poder de barganha,
mas para as demais empresas a capacidade de negociar pregos, prazos
e condigdes comerciais é claramente desbalanceada em favor das
fabricantes de PMR.




+ Potencial de novos entrantes: ¢ alto. A necessidade de capital ¢
relativamente pequena para uma industria intensiva em capital.
Entretanto, a manuten¢do da alta ociosidade da capacidade instalada
da industria, bem como a complexidade operacional, cria algum grau
de dificuldade para potenciais novos entrantes.

* Poder dos fornecedores: ¢ médio. A madeira, principal insumo
produtivo, €, em sua maior parte, detida pelos fabricantes de PMR.
Porém, o fornecimento de resinas e de papéis para revestimento ¢
feito por terceiros, que sao empresas especializadas e com boa parcela
dos custos atrelada a pregos internacionais. Em relagao ao CAPEX,
o fornecimento de equipamentos também ¢ bastante concentrado, es-
pecialmente no caso das prensas continuas, nas alemas Siempelkamp
e Dieffenbacher.

* Rivalidade na industria: é baixa. Por se tratar de um mercado regio-
nal, as unidades fabris das empresas atendem aos polos moveleiros
proximos a sua regido geografica, o que faz com que a competitividade
seja mais regional do que nacional.

Para entender o futuro e as perspectivas da industria de PMR brasilei-
ra, valeu-se de outra ferramenta, a analise SWOT. Do lado das forgas, a
industria: (i) trabalha apenas com florestas plantadas, em sua maioria pro-
prias e com um dos maiores indices de produtividade florestal do planeta;
(i1) possui grande poder de negociacdo em relacdo a seu principal cliente, a
fragmentada inddstria moveleira; (iii) em sua maior parte, detém um parque
industrial moderno, com maquinas no estado da arte e de elevada escala; e
(iv) € concentrada, com empresas bastante organizadas.

Em contrapartida, podem-se listar como fraquezas da industria: (i) a
distancia geografica ndo permite que as exportagdes sejam viaveis do pon-
to de vista econdmico, o0 que restringe a atuagdo das empresas ao mercado
interno; (ii) a dependéncia do setor moveleiro; (iii) assim como no caso das
exportagdes, a distdncia da maioria das plantas industriais para as regioes
Norte e Nordeste do Brasil (onde o consumo tem crescido a taxas superiores
a média nacional) encarece o frete do produto e tira parte de sua competi-
tividade; e (iv) exposi¢do cambial em parcela relevante dos custos, sem a
contrapartida de receitas, em nivel semelhante, atreladas a moedas externas.

No campo das oportunidades, existem diversos vetores positivos, como:
(1) espago para substituicdo de serrados e compensados; (ii) o ainda eleva-
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do déficit habitacional brasileiro; (iii) ampliacdo do uso, que ainda ¢é bas-
tante insipiente, de PMR na construcao civil; (iv) crescimento de plantios
florestais sem destinacdo especifica, especialmente na “nova fronteira flo-
restal brasileira”, que inclui os estados de Mato Grosso do Sul, Maranhao,
Piaui e Tocantins, que podem ser eventualmente utilizados pela inddstria
de PMR (ainda que condicionados a estabelecimento de polos moveleiros);
e (v) inovagdes de produto e processo, especialmente as que tragam novas
propriedades, usos e aplicagdes ao produto final, bem como reduzam o con-
sumo de insumos e, consequentemente, o custo produtivo. Nesse quesito,
uma das tltimas novidades ¢ 0 WPC, que, a despeito de ainda estar em fase
inicial de uso, possui grande potencial, por ter caracteristicas de ambos os
materiais, um leque de aplica¢des amplo e fortes credenciais ambientais.
Em diversas oportunidades, consultorias como Poyry e STCP vém desta-
cando o potencial desse novo material, ainda que, como € o caso de todos
os produtos de madeira, dependa muito da aceitacdo cultural dos clientes
para ter seu uso difundido (parece ser o caso do OSB, que, apesar de estar
ha quase uma década no mercado brasileiro, continua com participagao di-
minuta no mercado de painéis).

Em contrapartida, listam-se como ameacas: (i) a possibilidade de conti-
nuo baixo crescimento da economia nacional, em especial quando se rela-
ciona ao poder de compra da populagao; (ii) o risco de novos entrantes; ¢
(ii1) pressdo em custos, como mao de obra (pela baixa taxa de desemprego
e aumentos reais do salario minimo), resinas (desequilibrio entre a oferta e
a demanda) e energia elétrica, além do risco de desvalorizagdes cambiais.

Principais conclusoes

Nos tltimos anos, a despeito da crise financeira internacional que afe-
tou fortemente os mercados imobilidrios das economias desenvolvidas, o
consumo global de painéis de madeira apresentou crescimento acima do
registrado pelo PIB mundial. Apesar de ser positivamente correlacionada
com renda, a distribui¢do de consumo de painéis entre os paises (bem como
outros produtos de madeira sélida, como serrados) é mais afetada por ha-
bitos, padrdes culturais e oferta local de produtos.

Globalmente, na dtica da oferta, os maiores produtores (o Brasil é o
sexto) costumam ser 0s mesmos paises que se encontram entre 0s maiores
consumidores, uma vez que os painéis de madeira ndo sdo amplamente ne-



gociados internacionalmente, ainda que produtos com maior valor agregado,
como o MDF, a chapa de fibra e os compensados, apresentem coeficientes
de exportagdo maiores.

Em se tratando da demanda no Brasil, os painéis de madeira obtiveram
crescimento muito acelerado nos ultimos anos (acima do PIB ou da cons-
trugdo civil), sobretudo o MDF e, em menor medida, o MDP. Os PMR be-
neficiaram-se das condi¢des macroecondmicas que resultaram em aumento
de demanda por bens de consumo no pais (dado que sdo majoritariamente
utilizados na confec¢do de modveis), na redugdo do déficit habitacional e
na substituicdo dos serrados e compensados. Nesse sentido, o prognostico
para os proximos anos € misto, pois, se de um lado ainda existe espago para
substitui¢cdo de compensados e serrados, do outro, 0 modelo econémico bra-
sileiro baseado em consumo pode estar chegando a seu limite.

No caso da oferta de PMR, produto que revela baixos coeficientes
de exportacdo e importacao, a industria nacional tem adicionado novas
capacidades mais do que suficientes para atender a elevagdo da deman-
da. As barreiras a novos entrantes sdo baixas, o que se revela nas novas
companhias que iniciaram producdo no pais recentemente. De acordo
com projetos anunciados na midia, existem pelo menos trés novos entran-
tes potenciais para os proximos anos. Apesar de ter observado o ingres-
so de novos players, a industria segue bastante concentrada, e projetos
previstos para as grandes companhias do setor devem manter a baixa
dispersdo produtiva.

Especificamente sobre a capacidade instalada de PMR no Brasil, apesar
das dificuldades em obterem-se numeros precisos, os dados da Abipa suge-
rem que houve uma queda no Nuci de MDF e MDP no periodo 2009-2013
ante o periodo 1997-2008. Para o futuro, com base nos projetos anunciados,
continua-se enxergando um Nuci em niveis menores, especialmente no MDP.

No que tange a rentabilidade, a despeito da elevada ociosidade na capaci-
dade instalada, o setor apresenta nimeros bastante saudaveis com elevadas
margens EBITDA e indicador EBITDA/ativo imobilizado igual ou maior
do que o registrado pela brasileira Fibria, maior produtora de celulose de
mercado do mundo. A baixa forca dos produtos substitutos (seja dos serrados
e compensados ou de PMR importados) e dos clientes (sdo 12 empresas de
PMR perante 17 mil no setor moveleiro) ajuda a explicar a forga dessa in-
dustria, a despeito do alto risco de novos entrantes. E vélido ainda destacar
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a exposicao cambial em parcela relevante dos custos, em uma industria que
tem suas receitas fundamentalmente atreladas a moeda interna.
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