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Este estudo teve por objetivo caracterizar o mercado mundial de papel e analisar a tendéncia da producéo e
a relacdo risco/retorno das importacdes e exportacdes no periodo de 1961 a 2010. Foram empregados dados
anuais de producdo, importagdo e exportacdo de papel disponibilizados pela Food and Agriculture
Organization of the United Nations (FAO) os quais foram agrupados em décadas, perfazendo as cinco
décadas referente ao periodo analisado. A caracterizacdo do setor foi realizada por meio da analise da
participacdo percentual de cada continente, em cada década analisada, na producédo de papel e a tendéncia de
crescimento da produgdo por meio da taxa geométrica de crescimento (TGC). Para a obtengdo da relacéo
risco/retorno, admitiu-se a TGC como indicativo de retorno e o coeficiente de variacdo como indicativo dos
riscos. Verificou-se que entre 1961 e 2010, a producdo de papel ficou concentrada nos paises dos continentes
americano e europeu, caracterizando-se pela crescente producéo da Asia e decrescente producdo da América.
As taxas geométricas de crescimento apresentaram variagdes entre comportamento crescente e decrescente e
sempre com valores positivos, com excec¢do do continente americano na década de 2000. As importagdes
internacionais de papel apresentaram, com excec¢do do mercado asiatico, uma tendéncia simétrica para a
relacdo risco/retorno com desempenho similar para as exportagdes. O comportamento das reacbes
risco/retorno indicaram que o mercado de papel é um investimento atrativo para o capital privado.
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This study aims to characterize the global paper market and analyze the trend of production and the risk/return
ratio of imports and exports in the period 1961 to 2010. Annual data on production, imports and exports of
paper were made available by the Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAQ). The data
were grouped in decades, making the five decades for the period analyzed. The characterization of the sector
was conducted by analyzing the percentage participation of each continent, in each examined decade, in paper
production. The trend of production growth in the decades under a study was evaluated using the rate of
geometric growth (RGG). It was considered as indicative of risk the coefficient of variation and as indicative
of return the RGG. Between the years of 1961 and 2010, the paper production became concentrated in the
Americas and Europe, featuring the ever-increasing production in Asia and a decreasing production in
America. The geometric growth rates showed variations between ascending and descending behavior, always
with positive values, with the exception of the American continent in the 2000s. The international imports of
paper presented, with the exception of the Asian market, a symmetrical trend for the risk/return with similar
performance for exports. The behavior of the risk/return responses indicated that the paper market is an
attractive investment for private capital.
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1. INTRODUCAO

O papel pode ser definido como uma camada delgada de elementos fibrosos orientados
aleatoriamente e unidos por ligacdes inter e intrafibras por meio de ligagdes hidrogénio. E um
produto cuja fabricacdo é uma das praticas mais antigas desenvolvidas pela humanidade e que
constitui-se a0 mesmo tempo em uma das industrias tecnologicamente mais desenvolvidas,
ocupando lugar de destaque no setor industrial dos paises mais desenvolvidos [1].

O papel possui inimeras variagdes quanto ao seu tipo e forma de fabricacdo, cada um com suas
caracteristicas proprias e peculiaridades em sua estrutura, sendo dividido em seis grupos [2]: papéis
de embalagem (corrugating materials/wrapping papers), papéis de imprimir e escrever (printing
/writing papers), papel de imprensa (newsprint), papéis para fins sanitarios (tissue papers), cartées
e cartolinas (cartonboard) e papéis especiais.
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O desenvolvimento de uma nacéo pode ser avaliado por indicadores econémicos e sociais, sendo
que, de acordo com Ozarslan et al. [3], 0 consumo per capita de papel e papeldo também pode ser
considerados como um indicadores de desenvolvimento de um pais.

Souza [4] ressalta que aspectos relacionados a urbanizagdo também parecem estar associados ao
consumo per capita de papel e papeldo.

O consumo mundial de papel é de cerca de 1 milhdo de toneladas por dia, sendo o consumo per
capita varia por pais e regido. Atualmente, a média de consumo mundial per capta é de 55 Kg,
sendo os extremos representados pelos paises africanos e pelos Estados Unidos com consumos per
capta de 7 Kg e 300 Kg, respectivamente [5]. Ressalta-se que 0s paises mais desenvolvidos
apresentam um padrdo de consumo superior em comparagdo com 0s paises em desenvolvimento
ou subdesenvolvidos, o que explica a diferenga de 97,7% em relagdo ao consumo de papel dos
americanos e dos africanos.

A producdo de papel é uma atividade de relevante importancia no setor econémico,
correspondendo a cerca de 2,5% da producéo industrial do mundo e 2% do comércio mundial [6],
sendo o cenario mundial marcado por intensas competi¢des por mercados e investimentos [7].

Neste contexto, diante da relevancia do setor papeleiro para a economia, desenvolveu-se o
presente estudo cujo objetivo foi caracterizar o mercado mundial de papel e analisar a tendéncia da
producdo e a relagdo risco/retorno das importacdes e exportagdes no periodo de 1961 a 2010.

2. MATERIAL E METODOS

Fonte de dados

Os dados utilizados foram obtidos na Food and Agriculture Organization of the United Nations
[8] e se referem as informagbes de producdo e do comércio bilateral dos continentes que
participaram do mercado internacional de papel no periodo de 1961 a 2010.

Para fins de analise, os dados obtidos foram agrupados em décadas, perfazendo as cinco décadas
referente ao periodo analisado (década de 1960: periodo de 1961 a 1970; década de 1970: periodo
de 1971 a 1980; década de 1980: periodo de 1981 a 1990; década de 1990: periodo de 1991 a 2000
e década de 2000: periodo de 2001 a 2010).

N&o se trabalhou com um periodo maior porque alguns dados ndo estavam disponiveis e por
entender que o periodo abrangido € representativo e capta a evolugdo do mercado mundial de papel.

Caracterizagdo do setor papeleiro e tendéncia da producéao de papel

A caracterizagdo do setor papeleiro foi realizada por meio da anélise da participagdo percentual
de cada continente em cada década analisada. Obteve-se a media da producdo na década e a mesmas
foram expressas graficamente de forma a evidenciar o comportamento da producdo de papel
durante o periodo analisado.

A andlise da evolucao do mercado internacional de papel no periodo de 1961 a 2010 foi realizada
empregando o método descrito por Gujarati [9] e aplicado por Noce et al. [10], Soares et al . [11] e
Gouveia [12] para avaliar, respectivamente, o mercado de aglomerados, borracha natural e
améndoas de babacu, 0 qual se baseia na taxa geométrica de crescimento (TGC).

Para calcular a TGC, parte-se do modelo de regresséo linear: Y = a.e®, em que: Y = variavel
dependente; T = tempo; a e b = parametros a serem estimados.

Aplicando a forma logaritmica, tem-se: log Y =loga + T log b

Desse modo, a TGC é obtida pela expressdo TGC = (antlog b — 1)x100

Conforme Noce et al. [1], niveis de significancia do parametro estimado "b", avaliado pelo teste
"t", superiores a 10%, aumentam a probabilidade de erro em afirmar que a TGC é estatisticamente
diferente de zero. Portanto foram considerados somente os valores estimados significantes a 5%.

A partir das informacdes sobre a producédo de papel foi possivel analisar (para 0 mundo e para
0s continentes as principais mudangas ocorridas nas décadas analisadas.
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Relacéo risco/retorno das importagdes e exportagdes

Risco e retorno sdo variaveis basicas da tomada de decisdo de investimentos. Genericamente, 0
risco é uma medida de volatilidade ou incerteza dos retornos e o retorno € a expectativa de receitas
de qualquer investimento [13].

O risco pode também ser assumido como a variacao do retorno de um ativo financeiro em relagdo
ao seu retorno esperado. Assim, o risco pode ser tratado estatisticamente, por probabilidades,
desvio-padréo ou coeficiente de variacdo enquanto o retorno pode ser medido calculando a variacdo
do precgo do ativo no tempo [14].

Neste estudo, a relacéo risco/retorno foi obtida a partir das séries de valores de importacdes e
exportacoes (expressas em ddlares), para os quais foram calculados a a TGC e o desvio-padrdo dos
precos. Estes indicadores foram organizados em novas séries, gerando como resultado, o
comportamento do risco (desvio padrdo) e retorno (taxa geométrica de crescimento).

Apos a obtencdo das informagBes de risco e retorno, os mesmos foram plotados em pares
ordenados (risco; retorno) para cada década em cada continente.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Mercado internacional de papel
Os valores da producdo média para cada continente no periodo em estudo sdo apresentados na
Tabela 1.

Tabela 1: Produgdo média de papel por continente entre as décadas de 1960 e 2000

Local Década
1960 1970 1980 1990 2000
Africa 625.352,0 1.288.701,7 2.335.604,4 2.825.282,1 3.855.244,3
América 51.118.120,8 70.097.444,0 88.070.744,6 113.729.221,1 116.242.969,5
Asia 12.543.960,0 23.456.230,0 41.066.690,0 77.727.057,5 132.123.423,0
Europa 33.728.770,0  51.542.800,0 66.909.390,0 84.632.405,5 107.447.902,6
Oceania 1.094.320,0 1.776.420,0 2.327.200,0 3.162.400,0 3.976.500,0

Analisando o mercado mundial de papel, quanto a participacdo individual de cada continente em
relacdo a producdo de papel, observou-se (Figura 1) que o mesmo sofreu altera¢cGes ao longo do
tempo.
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Figura 1: Evolugdo da producdo mundial de papel por década, em que: a = década de 1960; b = década
de 1970; ¢ = década de 1980; d = década de 1990 e e= década de 2000.
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A producdo mundial de papel é caracterizada por diferencas em relacdo a participacdo de cada
um dos mercados que o compde. No periodo analisado (1961 a 2010) a producéo ficou concentrada
em dois continentes (América e Europa) os quais responderam por mais de 50% do total produzido.
Entretanto, verificou-se uma crescente participagio da Asia em todo o periodo, que na década de
1960 representava 13% da producdo mundial e na década de 2000 passou para 36%.

Em relagdo as TGC’s calculadas (Tabela 2), verifica-se que, com excecdo do continente
americano na década de 2000, ocorreram taxas positivas de TGC indicando que houve crescimento
da producdo de papel no periodo analisado.

Tabela 2. Taxas Geométricas de Crescimento (TGC) da producéo de papel por continentes durante as

décadas de 1960 e de 2000.

Continente Década
1960 1970 1980 1990 2000
Africa 11,21 6,41 4,75 2,56 0,33
América 5,02 2,18 3,27 2,39 -0,86
Asia 7,48 5,00 8,19 531 6,66
Europa 7,60 2,54 3,74 3,19 0,60
Oceania 8,04 3,21 2,62 3,07 1,77

Na década de 1960 a producdo de papel apresentou tendéncia crescente em todos 0s continentes
apresentando coeréncia com o crescimento econdmico que ocorreu no mundo no periodo pos-
guerra (1949-1973) [15].

A Africa e a Oceania apresentaram os maiores valores de TGC entre todos os continentes nesta
década, com valores de 11,21 e 8,04%, respectivamente. Porém, ressalta-se que, neste periodo,
ambos os continentes participaram com apenas 1,7% da produgdo mundial.

Na década de 1970, verifica-se que as taxas apresentaram comportamento crescente, porém, o
crescimento foi inferior ao observado na década anterior. Uma possivel explicacdo para o
decréscimo nas taxas de crescimento pode ser dada pela crise do petrdleo que afetou todos os
setores econdmicos e que, em conjunto com a escassez da madeira, foi responsavel por aumentar
0s pregos de celulose em cerca de 588% [16].

Ja na década de 1980, verifica-se que 0s mercados americano, asiatico e europeu apresentaram
taxas crescentes de producdo enquanto que os mercados da Africa e Oceania continuaram
apresentando taxas decrescentes quando comparados com a década anterior.

A década de 1990 foi representada por taxas decrescentes de producdo em relacdo a década
anterior. De acordo com Lopes et al. [17], o setor papeleiro passou por uma crise sem precedentes
no periodo entre 1991 e 1993 em funcédo da recessdo mundial o que fez com que a producgdo de
papel permanecesse estagnada.

Na década de 1990, a Oceania foi 0 Gnico dentre os continentes a apresentar TGC superior a
década anterior. Tal fato é devido ao aumento significativo que teve em sua producéo de papea qual
passou de 2.833.000 t em 1991 para 3.713.000 em 2010.

Embora tenha ocorrido recessfes econdmicas em varios paises na década de 1990, a mesma foi
caracterizada pela estabilidade politica e pelo crescimento econémico dos E.U.A. e da Europa
Ocidental, os quais, no periodo, eram responsaveis pelo consumo de quase dois tercos do papel
produzido no mundo e alavancaram a economia mundial ao longo da referida década [19].

A década de 2000 apresentou, com excecio da Asia, TGC’s decrescentes em relagio a década
anterior. Nesse periodo o apresentou TGC negativo mercado fato que nao foi verificado para 0s
mercados estudados entre as décadas de 1960 e 1990. Este comportamento é explicado pela crise
do mercado imobilidrio do E.U.A. no ano de 2007 que desencadeou uma crise financeira que
alastrou para todo 0 mundo e provocou uma recessdo econdémica generalizada [20].

De acordo com o Instituto Observatério Social [21], apesar dos paises desenvolvidos
apresentarem eficiéncia na producédo de papel, também possuem dificuldades nas fases iniciais da
cadeia produtiva, basicamente, na plantacéo de florestas homogéneas. Este fator pode ser uma das
razdes que explicam a relativa estagnacéo verificada no continente americano na década de 2000.

O mercado asiatico merece uma andlise a parte. A partir da década de 1980 demonstrou taxas de
crescimento superiores ao restante do mundo. Mesmo na década de 1990, onde todos os mercados
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analisados tiveram decréscimos na TGC’s, o mercado asiatico continuou superior aos demais e no
periodo subsequente foi o Unico a elevar as suas taxas de crescimento tornando-se neste periodo o
maior produtor de papel e papeldo do mundo. Além do fato do Japdo, tradicional produtor de papel,
continuar mantendo sua producdo em alta, essa posicdo de destaque da Asia no mercado
internacional papeleiro esta vinculada ao desenvolvimento de paises ndo tradicionais e
principalmente pela ascensdo da China.

Risco/retorno das importacdes e exportagdes de papel
A Figura 2 apresenta a evolugdo dos niveis de risco e retorno das importacBes para cada
continente ao longo das cinco décadas do periodo em analise.

#Retorno  ¥Risco #Retorno  ¥Risco
300 1.20 300 3.0
250 1,00 250 * 25
*
o 200 0,80 o 200 4 * 20
2 2
: 2 g * 2
o 150 - 060 & ~ 150 - Ls 8
*
100 0.40 100 L0
*
* 4 *
5.0 ¥ FY 1 0.20 5.0 - 0.5
% *
0. + + t 0.00 0.0 + t 0.0
1960 1970 1980 1990 2000 1960 1970 1980 1990 2000
Décadas Décadas
+Retorno “KRisco +Retorno “KRisco
300 4,0 300 10.0
* *
250 1 250 0
o 20.0 1 %« o 200 *
g * 2.4 £ +60
3 ad £ * ad
o 150 8 o 150 8
8 - 8
* L6 * ¥ 40
10.0 * 10.0
*
* * 2,0
5.0 X 08 5.0 *
¥ *
0.0 £ + + + 0,0 0.0 + + 0,0
1960 1970 1980 1990 2000 1960 1970 1980 1990 2000
Décadas Décadas
#Retorno  ¥Risco
300 0.40
250 * 032
o 200
& 0.24
3 1 * * g
o 150 * 8
0.16
100 = » .
5.0 < - * + 0.08
0.0 .4 + + + t 0.00

1960 1970 1930 1990 2000

Décadas

Figura 2. Evolucao da relagdo risco/retorno para as importagoes de papel nas décadas de 1960, 1970,
1980, 1990 e 2000. Em que: a = Africa; b = América; ¢ = Asia; d = Europa e e = Oceania.

No periodo entre a década de 1960 e 1970 ocorreram relagdes positivas quanto a risco e retorno
das importacGes. Neste periodo os retornos sempre superaram 0s riscos com relagdo simétrica em
todos os mercados. Este comportamento favoravel pode ser explicado pelo fato de que a economia
mundial ingressava numa fase de expansdo com o aumento do comércio e dos investimentos nas
trés décadas seguintes & 22 Guerra Mundial [22].

Entre as décadas de 1970 e 1980 ocorreu uma assimetria desfavoravel (risco crescente e retorno
decrescente) em todos os mercados. Este aumento do risco pode ser explicado pelas mudangas
econdmicas do periodo como a crise do petréleo e as sucessivas recessdes de 1974-1975 e 1980-
1982 que provocaram recessao e elevagdo da inflacdo nos principais paises importadores de papel
do primeiro mundo o que gerou instabilidade em varios setores da economia mundial.

Na década 1990 ocorreu o retorno da estabilidade nas importagdes na Africa, Europa e Oceania,
enquanto que na América e Asia 0s retornos continuaram decrescentes e 0s riscos crescentes. A
situacdo do continente asiatico pode ser explicada pela crise ocorrida no Japdo (um dos maiores
importadores de papel da Asia) [23].
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O mercado americano também apresentou uma alta variacdo nas importacfes, porém com
valores de importacao oscilantes e com taxas de crescimento sempre inferiores quando comparadas
aos demais mercados.

A relacdo risco/retorno para as importacoes de papel apresentaram tendéncia simétrica durante
a década de 2000, sendo crescente para Africa, Europa e Oceania, enquanto que na América essa
relacdo decresceu. A Asia apresentou, assim como na década anterior, retornos inferiores e riscos
elevados.

Em relacdo as exportacOes da producao de papel, a evolugdo dos niveis de risco e retorno do
mercado papeleiro em cada continente entre as décadas de 1960 e 2000 é apresentada na Figura 3.

#Retorno X Risco #Retorno X Risco
30,0 020 300 30
250 ¢ 250 * 25
x 0.15
200 0 200 * 20
H H
3 = 5 * =
7 s * & 5 s &
5150 0.10 8 5 150 - L5 8
10,0 10.0 L0
* 0,05 . *
50 * 50 - 03
K *
* *
0.0 ! ! ! ; } 000 00 + ! ; 0.0
1960 1970 1980 1990 2000 1960 1970 1980 1990 2000
Décadas Décadas
#Retorno “¥Risco #Retorno “¥Risco
300 4.0 300 120
T35 x T 1.0
250 4 250 4 1 100
* 30 9.0
o 200 o 200 1 1 80
g * 25 g *
g = ] ¢ 70w
g 2016 3 * a
& 150 . 20 & & 150 . 68 g
. * Ls A
100 * 100 4 * 40
*
10 K 3.0
50 x 0s 50 4 * * 20
. .5 1o
¥
0. - + + 0.0 0. + + 0.0
1960 1970 1930 1890 2000 1960 1970 1930 1890 2000
Décadas Décadas
#Retorno “¥Risco
300 0.20
1018
250 1 . * 4016
o 200 7o
g 1012
T 150 4 4 3
& 150 010 §
1 008
100 *
1 * . 1 0.06
5.0 " ’ * T 00
’ * 1002
00 X \ \ ) \ 0.00

1960 1970 1980 1990 2000
Décadas

Figura 3. Evolucéo da relagdo risco/retorno para as exportacdes de papel nas décadas de 1960, 1970,
1980, 1990 e 2000. Em que: a = Africa; b = América; ¢ = Asia; d = Europa e e = Oceania.

Assim como as importagdes, as exportaces de papel apresentaram uma relacdo risco/retorno
positiva em todas as décadas analisadas. Na década de 1960 a Asia apresentou retorno elevado e
risco quase nulo.

A década de 1970 foi caracterizada por apresentar um aumento dos riscos e retornos das
exportacOes em todos os mercados, porém com riscos menos acentuados do que 0s retornos.

A relagdo risco/retorno das exportagcGes na década de 1980 apresentou 0 mesmo padrdo de
assimetria encontrado para as importacfes. Esse comportamento pode ser reflexo da crise
petrolifera ocorrida no periodo e a recessdo que dela resultou a qual afetou a economia africana até
o final do século XX [25] e explica o decréscimo apresentado pelo retorno das exportacdes deste
continente.

As relagdes risco/retorno na década de 1990 foram inferiores as observadas na década anterior
com excecdo da Oceania e Africa. Embora tenha apresentado retorno inferior ao da década anterior,
a Asia se destacou no periodo obtendo o retorno mais elevado entre os mercados avaliados.

O comportamento da relagdo risco/retorno no periodo entre 1980 e 1990 apresentou variacdo
conforme o mercado analisado, sendo assimétrico, ou seja, desfavordvel para os continentes
americano e asiatico e simétrico, ou seja, favoravel, para os demais continentes. Um investimento
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atrativo ao capital privado é aquele que apresente, pelo menos, taxas de risco e retorno que cresgam
e decrescam de forma simétrica [25]. Dessa forma, apenas os mercados americano e asiatico
apresentaram-se atrativos para investimentos no periodo.

A década de 2000 apresentou para todos os mercados analisados uma tendéncia crescente em
relacdo ao periodo anterior. Porém, esta década foi caracterizada por apresentar riscos altissimos e
retornos baixos, principalmente no mercado americano que foi o mais afetado pela crise do mercado
imobiliério dos E.U.A. [26].

Em todo o periodo analisado, verifico-se que o mercado internacional de papel ndo se
caracterizou como um mercado engessado, pois respondeu negativa ou positivamente as variacdes
macroecondmicas ocorridas no periodo analisado, apresentando taxas geométricas de crescimento
variaveis em relacdo aos mercados concorrentes, assim como varia¢des no préprio mercado ao
longo do tempo.

4, CONCLUSAO

Entre 1961 e 2010, a producéo de papel ficou concentrada nos paises dos continentes americano
e europeu, caracterizando-se pela crescente producéo da Asia e decrescente producio da América.

As importacOes internacionais de papel apresentaram de uma forma geral, com excegdo do
mercado asiatico, uma tendéncia simétrica para a relagdo risco-retorno, mostrando-se como um
investimento atrativo.

A relacéo risco-retorno para as exportagcdes mostrou-se similar as importagcdes com tendéncias
assimétricas entre 1970 e 1980 para todos os continentes, e entre 1980 e 1990 para o asiatico e
americano, e tendéncias simétricas para os demais periodos, apresentando riscos e retornos
oscilando ao longo do tempo.
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