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No Mato Grosso do Sul, epicentro da expansao recente do setor, o avango da base florestal continua acelerado. O estado encerrou 2025

com 1,964 milhdo de hectares de florestas plantadas. Foto: Area florestal do Projeto Sucurit

ENTRE CICLOS E OPORTUNIDADES: O
MACROCENARIO DA CELULOSE E DO PAPEL

Expansao recente da capacidade instalada e da base florestal brasileira confirma
gue o setor segue encontrando no pais condi¢cdes para crescer de forma sustentavel

POR FERNANDA CAPO E THAIS SANTI
Especial para O Papel

pds um ano marcado por volatilidade geopolitica,
ajustes de oferta e desafios macroecondmicos, a
industria global de celulose e papel chega a 2026
com sinais moderados de recuperacio. O ciclo de
precos ainda atravessa um periodo de baixa, pres-
sionado pela entrada recente de novas capacidades produtivas e
pela instabilidade comercial internacional e agora a Guerra no
Ird. Ao mesmo tempo, fatores estruturais como competitividade
florestal, infraestrutura logistica e novos investimentos indus-
triais refor¢cam o protagonismo do Brasil no cenario global.
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No balang¢o de 2025, analistas e autoridades do setor conver-
gem em um diagnostico: foi um ano desafiador, mas que evi-
denciou a resiliéncia da industria e o papel estratégico da fibra
brasileira no comércio internacional.

Para Andrés Padilla, analista do departamento de Pesquisa
e Analise Setorial do Rabobank Brasil, com foco nos merca-
dos de bebidas, laticinios e papel e celulose, a instabilidade ja
era esperada. “O que vimos em 2025 foi a confirmag¢do de um
ano de muitos obstaculos. Houve um aumento importante
de oferta global vindo de projetos inaugurados na América do Sul



e na Asia, o que naturalmente trouxe

volatilidade para os precos”, afirma o
analista.

Padilla destaca que a geopolitica inten-
sificou esse cendrio. A adogdo de tarifas
comerciais pelos Estados Unidos, inclusi-
ve contra parceiros tradicionais, ampliou
a incerteza nos mercados. “Todas essas
tarifas criaram uma grande incerteza para
diversos setores. Mas, a0 mesmo tempo, o
episddio mostrou a resiliéncia da indds-
tria brasileira, que continua sendo um ex-
portador estratégico’, diz.

Segundo ele, as tensdes comerciais
também geraram efeitos indiretos posi-
tivos para a América do Sul. “A disputa
entre Estados Unidos e China acabou
favorecendo os exportadores da regiao,
porque a tarifa entre os dois paises se
manteve enquanto o acesso da nossa
celulose permaneceu praticamente ze-
rado’, explica.

“O desempenho reflete a pujanga dos investimentos do setor, com a abertura de novas
fabricas a cada ano e meio e a ampliagédo da capacidade produtiva”, resume Paulo Hartung,

presidente da IBA

Padilla acrescenta que, apesar dos de-
safios estruturais da economia chinesa,
como o elevado endividamento inter-
no, as dificuldades do setor imobilidrio
e o alto desemprego entre os jovens, os
indicadores de crescimento continuam
relativamente solidos, acima de 4%. Para
ele, a economia do pais tem demonstrado
resiliéncia ao diversificar seus mercados
de exportagdo, reduzindo gradualmente
a dependéncia de destinos tradicionais
como os Estados Unidos.

Na avaliacdo da Industria Brasileira de
Arvores (IBA), a perspectiva de investi-
mento para o setor de celulose e papel no
Brasil permanece positiva, sustentada prin-
cipalmente pela expansio da produgio,
pelo crescimento das exportagdes e por
novos projetos industriais previstos para os
proximos anos. Os numeros de 2025 refor-
¢am esse movimento: a producao brasileira
de celulose atingiu 29,4 milhoes de tone-
ladas, alta de 6,9% sobre 2024, enquanto
as exportagdes somaram 20,7 milhoes de
toneladas, avanco de 11,6%, ambos recor-
des histéricos. Em valores, as exportagoes
totais do setor de arvores cultivadas para
fins industriais e de restauragao alcangaram
US$ 14,9 bilhoes, o equivalente a 4,3% da

balan¢a comercial brasileira e 8,8% da ba-
lanca do agronegocio.

No caso do papel, a produgdo bra-
sileira ficou praticamente estdvel, em
11,3 milhées de toneladas, com cres-
cimento de 4,8% nas exportagdes e de
2% nas vendas domésticas, sinalizando
uma demanda mais resiliente em alguns
nichos, apesar do ambiente macroeco-
némico mais apertado.

Para Adriano Scarpa, gerente de Politi-
cas Florestais e Sustentabilidade da enti-
dade, o avango recente da base florestal,
especialmente em dreas degradadas no
Mato Grosso do Sul, e a concentra¢io de
novos projetos industriais indicam que a
cadeia continua encontrando no Brasil
condigbes favordveis para crescer com
competitividade.

Além da expansio produtiva, a indds-
tria planeja investimentos expressivos no
Brasil, estimados em cerca de R$ 105 bilhoes
até 2028, destinados a constru¢io de no-
vas fébricas, ampliagdo de plantas e me-
lhorias logisticas.

Para Marcello Collares, diretor de
Inteligéncia de Mercado da empresa
de informagéo e analise especializada na
industria de celulose, papel e produtos
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Collares: “A expansdo da produgao chinesa cria um limite natural para a recuperagédo dos

pregos”

relacionados TTOBMA, 2025 foi marcado
pela combinacéo entre incertezas comer-
ciais e aumento da producédo chinesa, o
que pressionou os precgos da commodity.
“Foi um ciclo de baixa relativamente
agressivo, com pregos abaixo do histo-

rico. A demanda continuou boa, mas as
incertezas afetaram decisdes de investi-
mento e de consumo’, contextualiza.
Como exemplo dos impactos da
instabilidade comercial, Collares cita o
caso das exportagdes brasileiras de tis-
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sue para os Estados Unidos. Segundo
ele, o Brasil vinha ampliando embar-
ques para o mercado norte-americano,
mas a imposi¢do de tarifas proximas
de 50% praticamente interrompeu esse
fluxo. Parte desse volume acabou sen-
do redirecionada para a Europa, evi-
denciando como mudancas tarifarias
podem reorganizar rapidamente o co-
meércio internacional.

Collares observa ainda que a expan-
sdo da produgio chinesa cria um limite
natural para a recuperagao dos pregos. “A
capacidade de produgdo de celulose na
China acaba funcionando como um re-
gulador do mercado. A produgéo interna
tem sua taxa de operagéo elevada quando
vantajosa, limitada pela disponibilidade
de madeira’, explica.

Segundo estimativas da TTOBMA,
o pais produziu cerca de 27 milhoes de
toneladas de celulose no ultimo ano,
apesar de possuir capacidade instalada
proxima de 34 milhdes de toneladas.
A diferenca, explica Collares, decorre
principalmente da limitagdo na disponi-
bilidade de madeira.

Apesar das perspectivas positivas de
investimento no setor de arvores cultiva-
das, o ambiente industrial brasileiro em
2025 foi marcado por desaceleragdo. De
acordo com a Confederagdo Nacional da
Industria (CNI), a produg¢do industrial
cresceu cerca de 0,6% no ano, resultado
significativamente inferior a expansao de
3,1% registrada em 2024.

Indicadores como faturamento real da
industria, horas trabalhadas e utilizagdo
da capacidade instalada também perde-
ram dinamismo ao longo do segundo
semestre, refletindo um cendrio macroe-
condmico mais restritivo. Na avaliagdo
da entidade, fatores como juros elevados,
demanda interna mais fraca e aumento
das importacdes limitaram o desempe-
nho da industria de transformagio, cujo
faturamento praticamente ficou estdvel no

periodo, com variagdo préxima de 0,1%.

Dentro desse contexto, o setor de
celulose e papel, que integra a indus-
tria de transformag¢do, manteve uma
dinidmica distinta da média industrial



£000

TTO BMA

2000

4000

Export Quantity (MT)

1.000

"
fevi2a 1

mar/24 N

abr/24 1N
maii24 I
jun/24 I
jul/24 N

ago/24 I
set/24 N
out/24 N
nov/24 I
dez/24 N

jani2a 1

fev/25 I
mar/25 I

abr/25 I

mal/25 I

Jun/25 I

Jan/25
jul/25 I

ago/25 N

set/25
out/25
novi25 |

Exportacées Brasileiras de Tissue para os EUA

dez/25

Fonte: TTO BMA

Consumo

Importacées

Exportagdes

Produciao

o

2000 4000

m2023 m2024

Desempenho da industria de papel no Brasil

6000
Titulo do Eixo

8000 10000

2025p

12000

Fonte: Rabobank

brasileira. A combina¢io entre compe-
titividade florestal, perfil exportador e
novos investimentos permitiu ao seg-
mento sustentar crescimento em um
ambiente em que outras cadeias indus-
triais mostraram perda de folego.

Vale destacar ainda que, segundo
andlise do FGV-IBRE, apesar do cenario
internacional mais incerto, a balanca co-
mercial brasileira ja apresenta melhora no
primeiro bimestre de 2026, com superavit
de US$ 8 bilhoes, impulsionada principal-
mente pelo aumento das exportagdes para
a China e pelo crescimento do volume ex-
portado de commodities. Esse movimento
ajuda a reforgar o papel do setor florestal
como um dos vetores de sustentagdo da
insercdo externa brasileira.
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Juros elevados e consumo limitado

No Brasil, especificamente, o ambiente
macroecondmico trouxe desafios adicio-
nais para os segmentos mais dependentes
do consumo doméstico. Padilla desta-
ca que, apesar do mercado de trabalho
aquecido, o elevado endividamento das
familias continua limitando a expansao
da demanda.

“O consumidor brasileiro ainda estd
bastante endividado e lidando com juros
elevados. Isso acaba restringindo o con-
sumo em diversos setores, inclusive no
varejo, 0 que impacta segmentos como o
papeldo ondulado’, afirma o analista.

Fonseca Junior, concorda. Ele obser-
va que o crescimento do PIB de 2025,
em torno de 2,5%, foi razoavel, sobre-
tudo quando comparado ao padrio
historico recente do pais. “No caso das
embalagens, porém, o resultado do se-
tor ficou ligeiramente abaixo do avanco
da economia, refletindo a combinagéo
entre crédito mais caro, comprometi-
mento de renda das familias e maior
competicdo com produtos importados
em alguns nichos.”

Para o executivo da Empapel, esse
quadro mostra que o comportamento
da demanda doméstica continua dire-
tamente relacionado ao poder de compra
das familias, especialmente em seg-
mentos ligados a alimentos, higiene e
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“Embora 2025 tenha sido um ano apenas razoavel na comparagdo com o desempenho
excepcional de 2024, o resultado permanece positivo diante dos padrGes histéricos da
economia brasileira e da prépria industria”, avalia o embaixador José Carlos da Fonseca
Junior, membro do conselho diretivo da IBA e presidente-executivo da Empapel
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Padilla: “Os estoques ainda estdo um pouco acima do ideal, mas vemos uma convergéncia

gradual em dire¢do ao equilibrio”

consumo cotidiano. Ao mesmo tempo,
o setor também foi afetado pelos so-
bressaltos do comércio internacional,
em especial pelas tarifas norte-ameri-
canas e pela reorganizagdo dos fluxos
globais de exportagio.

Para este ano, a expectativa predomi-
nante entre analistas é de uma recupe-
ragdo gradual do ciclo de pregos, ainda
que sem grandes saltos no curto prazo.
Segundo o profissional do Rabobank, a
fase mais intensa de entrada de novas ca-
pacidades ja ficou para tras.

“A maior parte das novas fabricas
entrou entre 2023 e 2024. Em 2026 te-
remos um periodo com menos projetos
entrando em operagdo, o que abre es-
pago para uma recupera¢do gradual do
mercado. Os estoques ainda estio um
pouco acima do ideal, mas vemos uma
convergéncia gradual em dire¢do ao
equilibrio”, explica Padilla.

Para Collares, fatores estruturais tam-
bém podem contribuir para esse ajuste.
Um deles é a possivel reduc¢io da oferta
de madeira no Sudeste Asiatico. “A revo-
gacdo de licencas florestais na Indonésia
pode retirar volumes importantes de ma-
deira do mercado. Se parte dessa oferta
desaparecer, isso ajuda a equilibrar o
mercado de celulose’, afirma.

Apesar das oscilacdes de curto prazo,
a demanda global por produtos de papel
e celulose continua em crescimento.

Segundo estimativas da TTOBMA, o
consumo global de papéis deve crescer
entre 2% e 2,5% em 2026, com destaque
para o segmento de tissue.

“O tissue deve crescer entre 2,0% e
3,0% ao ano, enquanto papéis graficos
continuam em queda estrutural superior
a 1%, diz Collares.

O avango tecnologico também tem
ampliado o uso da fibra curta de eucalip-
to em diversos produtos. “A fibra curta vem
ganhando espago globalmente, substi-
tuindo parte da fibra longa em varias
aplicagdes”, explica o diretor de Inteligén-
cia de Mercado da TTOBMA.

Padilla destaca que a industria tem
mostrado capacidade de adaptagio
mesmo diante de cendrios macroeco-
noémicos complexos. “Foi um bom teste
para ver a resiliéncia do setor. Mesmo
em um ambiente desafiador de pregos e
geopolitica, os resultados das empresas
mostraram uma industria bastante so-
lida. O cenario macroecondmico global
segue em tendéncia de desaceleragio,
com sinais de enfraquecimento nos
mercados de trabalho nos EUA e na
Europa. Parece provavel esperar que os
precos do papel continuem sob pressao
na China pelo excesso de capacidade
anunciado nos ultimos dois anos. As-
sim, a demanda por celulose e produ-
tos de papel em 2026 deve apresentar
apenas crescimento moderado, insufi-
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ciente para garantir uma recuperagao
significativa dos pregos”, afirma.

Ao mesmo tempo, Collares aponta
que a competitividade brasileira conti-
nuara sendo um diferencial decisivo no
longo prazo. “A celulose brasileira segue
muito competitiva no mercado interna-
cional, especialmente pela eficiéncia flo-
restal e pelos custos de produgio’, diz.

Vale destacar, contudo, que o acesso
a madeira tem se tornado um fator cada
vez mais estratégico para a industria.
Segundo o executivo, o custo médio da
madeira em algumas regides produtoras
do Brasil subiu significativamente nos
ultimos anos, passando de cerca de
US$ 20 para mais de US$ 50 por metro
ctibico em determinados mercados. O
movimento reflete ndo apenas a expan-
sao da industria de celulose, mas também
a competigao por terras agricolas e o au-
mento da demanda por biomassa para
geragdo de energia.

Expansao brasileira reforca lideranga
global

Mesmo em um cendrio de crédito
mais caro, especialistas avaliam que os
grandes produtores continuam tendo
acesso relativamente favoravel ao finan-
ciamento internacional, o que ajuda a
sustentar os ciclos de investimento de
longo prazo, caracteristicos da industria
de base florestal.

No Mato Grosso do Sul, epicentro
da expansdo recente do setor, o avango
da base florestal continua acelerado. “O
Estado encerrou 2025 com 1,964 milhdo
de hectares de florestas plantadas, prati-
camente atingindo a meta de 2 milhoes
de hectares prevista para o periodo’, in-
dica Jaime Verruck, secretdrio de Meio
Ambiente, Desenvolvimento, Ciéncia,
Tecnologia e Inovagao do estado.

A expectativa neste ano ¢ continuar
expandindo a base florestal. “A nossa
projecdo é incorporar cerca de 300 mil
hectares adicionais ao longo de 2026,
chegando proximo de 2,3 milhdes de
hectares plantados”, aponta Verruck. Esse
crescimento acompanha uma nova onda
de investimentos industriais na regido.
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“Projegdo é incorporar cerca de 300 mil hectares adicionais ao longo de 2026, chegando
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proximo de 2,3 milhdes de hectares plantados”, aponta Verruck

Entre os principais projetos estd a futura
planta da Arauco, em Inocéncia-MS.

“A Arauco tem previsio de término
da obra em 2027 e inicio de operagdo em
2028. Sera uma fabrica de 3,5 milhoes de
toneladas, com investimento estimado
em US$ 4,6 bilhoes”, explica o secretdrio.

A expansao industrial também tem
impulsionado novos investimentos
em infraestrutura logistica. Segundo
Verruck, o crescimento do setor exige
uma reorganiza¢do da malha de trans-
porte do estado.

“O Vale da Celulose esta nos obrigan-
do a repensar toda a questdo logistica.
Hoje estamos pavimentando mais de
400 quilémetros de rodovias em regides
estratégicas para atender a expansdo da
industria’, destaca. O conceito do Vale
da Celulose, inspirado na integragio do
Vale do Silicio, avangou principalmente
pela articulagio entre setor publico e pri-
vado, governanga estruturada, foco em
tecnologia, sustentabilidade, formacéao
profissional e inser¢ao no mercado global.

Entre os principais projetos estd a
chamada Rota da Celulose, programa de
concessdo rodovidria com investimentos
estimados em R$ 10 bilhoes. Além disso,
novas ferrovias e shortlines industriais
estdo sendo planejadas para conectar as
fabricas ao sistema ferroviario nacional
e ao Porto de Santos. Na qualificagdo

profissional, Verruck explica que ha
uma rede estruturada de ensino técnico
e superior, porém o desafio atual é a falta
de méo de obra, com vagas ociosas e ne-
cessidade de atrair trabalhadores de ou-
tros estados. Outro gargalo emergente é
a habita¢do, com agdes conjuntas entre
governo e empresas para construgdo de
moradias.

De forma geral, o secretario avalia que
o cendrio geopolitico global ¢ desafiador,
mas a0 mesmo tempo abre oportunida-
des estratégicas para o Brasil. Isso porque
ha uma demanda crescente mundial por
seguranca alimentar, energia limpa e ma-

“No geral, 2025 se mostrou um ano em que o volume e a escala de produgdo foram os

térias-primas sustentdveis, e o pais, espe-
cialmente o Mato Grosso do Sul, pode se
posicionar como fornecedor confidvel
nesses trés pilares.

Entre os principais diferenciais da re-
gido, ele destaca a alta competitividade am-
biental e produtiva. O estado possui uma
matriz energética majoritariamente limpa
(cerca de 94%), forte base de sustentabili-
dade, além de integrar producio agrope-
cudria, florestal e industrial com politicas
publicas alinhadas. Outro ponto relevante
¢ a grande disponibilidade de dreas para
plantio, combinada com preservagdo am-
biental, com propor¢do significativa de
areas protegidas, e certificagbes que aten-
dem mercados exigentes, como o europeu.

Celulose: volume recorde, pregos
pressionados e 2026 de transi¢ao

No segmento de celulose o ano foi de-
finido por uma combinagdo pouco usual:
recordes de produgio e exportagao con-
vivendo com um ciclo de precos pressio-
nado. Na pritica, o setor ampliou escala,
consolidou o protagonismo do Brasil no
comércio internacional e reforcou sua
competitividade estrutural, mas seguiu
operando em um ambiente de margens
mais apertadas que nos anos anteriores.

Na avaliagdo de Marcio Funchal, ad-
ministrador e fundador da Marcio Funchal
Consultoria, 2025 foi um ano de “fortes
emogdes” para o segmento. Segundo ele,

grandes vencedores, com recordes em producéo, vendas e exportagdes impulsionados por
investimentos pesados em novas capacidades”, resume Funchal
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a entrada em plena opera¢ido da nova fa-
brica da Suzano em Ribas do Rio Pardo-
-MS, somada a ganhos de eficiéncia em
outras unidades, impulsionou a produ-
¢do nacional a niveis inéditos.

Esse avanco, porém, ndo veio acompa-
nhado de igual desempenho em pregos.
Ao contrario: a expansdo da oferta glo-
bal, especialmente com base em projetos
na América do Sul e na Asia, pressionou
a curva internacional da commodity ao
longo de boa parte do ano.

China puxa volume, Europa sustenta
melhor rentabilidade

A China voltou a ocupar o centro dessa
dindmica. Principal destino da celulose
brasileira, o pais asidtico seguiu absor-
vendo volumes crescentes, sustentando
o avan¢o das exportagdes, mas com pre-
¢os mais pressionados do que em outros
mercados. Segundo Funchal, a participa-
¢do chinesa respondeu por cerca de 43%
a 44% das exportagdes brasileiras de ce-
lulose em 2025, com aumento relevante
dos embarques, impulsionado pela com-
petitividade da fibra curta de eucalipto

e pela necessidade de matéria-prima da
industria papeleira local.

Ainda assim, o ambiente de pregos
na Asia permaneceu desafiador. Em di-
ferentes momentos do ano, a cota¢io da
fibra curta ficou proxima de US$ 500 por
tonelada, refletindo a combinagio entre
maior oferta global, produgéo integrada
crescente na propria China e incertezas
comerciais. Houve recuperagdo parcial
no segundo semestre, mas insuficiente
para alterar de forma estrutural o quadro
de pressdo sobre margens.

Na Europa, por outro lado, o com-
portamento foi distinto. Embora o vo-
lume destinado & regido seja menor,
o mercado europeu ofereceu melhor
rentabilidade por tonelada, com pregos
acima dos niveis asiaticos e maior esta-
bilidade em alguns nichos de consumo,
como papéis graficos, embalagens e
tissue. Para Funchal, essa dualidade en-
tre China e Europa reforgou, em 2025, a
importancia da diversificagdo geografica
das vendas brasileiras.

Um dos fatores mais relevantes para o
comportamento recente do mercado é a

expansio da produgio integrada na China.
Para Funchal, esse movimento ja impac-
ta a politica global de precos e tende a li-
mitar o espaco para altas expressivas no
curto e médio prazo. Com maior capaci-
dade interna de produgéo de celulose, o
pais reduz sua dependéncia de importa-
¢des, sobretudo de fibra curta, e amplia
seu poder de barganha nas negociagdes
internacionais.

Para os exportadores brasileiros, isso
significa um ambiente mais defensivo. A
vantagem competitiva do pais permane-
ce forte, especialmente em custo flores-
tal, eficiéncia operacional e escala, mas,
o poder de sustentar altas de preco ficou
mais condicionado ao fechamento de ca-
pacidade menos competitiva em outras
regides e ao crescimento efetivo da de-
manda global.

Escala brasileira e custos baixos
preservam competitividade

Se os precos nio foram o destaque de
2025, a eficiéncia operacional e a escala
industrial ajudaram a preservar a solidez

do setor. Funchal observa que o Brasil

A unidade da Suzano, em Ribas do Rio Pardo-MS, que abriga a maior linha Unica de produgao de celulose do mundo, consolidou o Vale da
Celulose como um dos principais polos globais do setor
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Scarpa: “Essa combinagdo entre base florestal competitiva, projetos de grande escala e
integracdo logistica é um dos elementos que sustentam a leitura mais positiva para o papel
do Brasil no longo prazo, mesmo em um ambiente internacional mais volatil”

reforgou sua posi¢do como produtor de
menor custo global, mesmo em um con-
texto de oferta crescente e maior pressao
competitiva. O cAmbio favoravel em al-
guns momentos do ano também ajudou a
amortecer a compressao de margens.

Na leitura de Adriano Scarpa, da IBA,
a expansdo recente da capacidade ins-
talada e da base florestal brasileira con-
firma que o setor segue encontrando no
pais condigdes para crescer de forma sus-
tentavel. Ele cita especialmente o Mato
Grosso do Sul como principal polo dessa
nova fase, apoiado na conversio de areas
degradadas, em investimentos indus-
triais e em uma agenda de infraestrutura
que comega a se reorganizar em torno da
nova realidade da celulose.

Nova onda de projetos amplia potencial,
mas também eleva a pressao de oferta

O bom desempenho em volume, no
entanto, traz consigo uma questao cen-
tral para os préximos anos: o mercado
global serd capaz de absorver a nova
onda de capacidade anunciada no Brasil
e no exterior sem provocar uma pressio
mais prolongada sobre pregos?

A duvida ganhou for¢a com projetos
como Sucurid, da Arauco, com 3,5 milhdes
de toneladas por ano, além das iniciativas
em estudo ou desenvolvimento pela Bracell,
CMPC e, potencialmente, Eldorado.

Segundo Funchal, consultorias inter-
nacionais ja vinham trabalhando, desde
2023, com a ideia de que o mercado po-
deria absorver entre 1 milhdo e 1,5 milhdo
de toneladas adicionais por ano, em
média, sem grandes desequilibrios. O
problema é que os projetos ja anunciados
no Brasil superam com folga esse ritmo
natural de absor¢ao.

Na pritica, isso indica que haverd espa-
¢o para a nova produgdo, mas com impac-
tos. O mais provavel é que o ramp-up das
novas plantas, entre 2027 e 2030, ocorra
em um ambiente de precos mais pres-
sionados e com necessidade crescente

de racionalizacdo da oferta em regides
menos eficientes. Em outras palavras, o
equilibrio vira, mas exigira fechamento de
capacidade antiga, disciplina comercial e
forte competitividade de custo.

Na visdo de Funchal, o grande desafio
do setor neste ano serd manter o equili-
brio financeiro e estratégico em um am-
biente que continua volatil. Ele chama
a atenc¢éo para fatores como a transicdo
tributaria no Brasil, a instabilidade das
economias globais, a volatilidade cambial
e os impactos potenciais de conflitos geo-
politicos sobre o comércio e as cadeias de
suprimento. “Governanga forte, discipli-
na financeira e mentalidade estratégica
sao fundamentais”, afirma.

Ao mesmo tempo, as oportunidades
permanecem relevantes. A demanda es-
trutural por produtos de higiene, limpeza,
embalagens e papéis especiais continua
crescendo em mercados emergentes, en-
quanto a fibra curta de eucalipto segue
ampliando espago em aplicagdes antes
mais associadas a fibra longa. Nesse con-
texto, a competitividade brasileira continua
sendo o principal ativo do setor.

Aparas e reciclagem: oferta confortavel,
pregos em ajuste e ateng¢ao a agenda
regulatoria

Em 2025, o mercado de aparas operou
sob a logica a de uma oferta doméstica
mais confortavel, estoques em niveis ele-

Brumatti: “Na comparagdo com 2024, os estoques de aparas marrons operaram, na maior
parte do ano, em patamares mais elevados, sinalizando que a geragdo doméstica foi

suficiente para atender a demanda industrial”
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Evolucao de precos medios de aparas de ondulado

Evolugiio de pregos médios de aparas de ondulado. (Reais por tonelada FOB)
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vados e dindmica fortemente influenciada
pelo desempenho da industria de emba-
lagens e pelo ritmo do consumo interno.
Na avaliacdo de Filipe Brumatti de
Souza, engenheiro de alimentos, sdcio-
-fundador da MAPA.SA - Consultoria
e Anilises Socioambientais e coordena-
dor do Projeto Conexdes —, 0 comporta-
mento do mercado em 2025 foi distinto
entre os segmentos de aparas marrons

e brancas, com as primeiras mostrando
maior volatilidade e sensibilidade ao ci-
clo econdmico.

No caso das aparas marrons, 0 movi-
mento de precos refletiu de forma bas-
tante direta o desempenho do papel miolo
reciclado e do setor de embalagens. De-
pois de encerrar 2024 com média anual
de R$ 888,78 por tonelada, o ondulado
registrou forte recomposi¢iao em 2025,

atingindo média de R$ 1.188,69 por
tonelada. O avango foi mais intenso
no primeiro semestre, seguido por
acomodacio gradual na segunda me-
tade do ano.

Segundo Brumatti, essa trajetoria
esteve ligada a maior exposi¢ao das
aparas marrons ao ciclo industrial e a
atividade econdmica. Por serem for-
temente conectadas ao desempenho
das embalagens, as aparas marrons
tendem a responder com mais inten-
sidade a oscilagdes de demanda do
varejo, da industria e da circulagdo
de mercadorias.

Ainda assim, o ambiente ao lon-
go de 2025 nio foi de escassez. Pelo
contrario: na comparagao com 2024,
os estoques de aparas marrons ope-
raram, na maior parte do ano, em
patamares mais elevados, sinali-
zando que a geragdo doméstica foi

3

suficiente para atender a deman-
da industrial. O consumo interno
acompanhou o desempenho do se-
tor de embalagens e do varejo, mas
sem crescimento expressivo frente
ao ano anterior, o que limitou movi-
mentos altistas mais consistentes no

decorrer do periodo.

Estoque das aparas marrons

Dias e volume (1000t) em estoque das aparas marrons
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Evolugao de precos de apara branca de 1a.

Evolucio de precos de apara branca de 1a. (Reais por tonelada FOB)
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Aparas brancas mantém trajetéria
mais estavel
Nas aparas brancas, o quadro foi
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de maior estabilidade. A apara branca
de primeira linha passou de média de
R$ 2.541,08 por tonelada em 2024 para
- R$ 2.660,20 por tonelada em 2025, man-

4 tendo trajetoria relativamente estavel ao
longo do ano. A volatilidade foi inferior
a observada nas aparas marrons, com ex-
ce¢do da chamada branca 3, que apresen-
tou oscilagdes mais proximas das aparas
marrons, mostrando maior sensibilidade
as variagoes de oferta e demanda dentro
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em parte, da relagdo entre fibra virgem e
fibra reciclada. Em momentos em que a

Estoque das aparas brancas

Dias e volume (1000t) em estoque das aparas brancas

celulose se torna mais competitiva, par-
te da industria ajusta o mix de fibras, o
que influencia diretamente a formacéao

jan/25

% de precos das aparas brancas. Esse me-
canismo de substitui¢do funciona como
= um amortecedor, reduzindo a intensida-
de dos movimentos bruscos.
Assim como ocorreu nas aparas marrons,
os estoques de aparas brancas também
é operaram, na maior parte de 2025, acima
15 dos niveis observados no ano anterior. A
oferta doméstica mostrou-se confortavel
e reduziu a necessidade de importagoes,
enquanto o consumo interno permaneceu
relativamente equilibrado, sem descom-
5 passos relevantes entre geragio e absor¢ao
industrial.

Fonte: MAPA.SA

Evolucdo do indice do volume
de vendas no varejo brasileiro

Comeércio exterior perde forga, mas
balanga se reequilibra

No comércio exterior, 2025 foi um
ano mais fraco que 2024. Segundo

7.000

2.m0

Brumatti, as exportagdes totais de aparas
recuaram cerca de 19% no acumulado
do ano, enquanto as importagoes cairam
mais de 50%, refletindo um ambiente de
menor dinamismo global e maior dispo-
nibilidade doméstica de fibra.

Um episodio relevante ocorreu em
fevereiro, quando os Estados Unidos in-
terromperam as importagdes de aparas
brasileiras, obrigando o redireciona-

Qﬁ&@v}y&g:&a'y\‘y\ey&Gf‘fe‘;e-r«*(@'s?

mento de volumes que tradicionalmente

tinham aquele mercado como destino.
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O movimento elevou a competi¢do inter-
nacional e exigiu maior eficiéncia logistica
e comercial dos exportadores brasileiros.

Apesar da retragdo no acumulado do
ano, um dado chamou aten¢io: ao final
de 2025, as exportagdes superaram as
importagdes, revertendo a dindmica ob-
servada em 2024. Na pratica, isso sugere
um reequilibrio da balanga comercial do
segmento e uma melhora da capacidade
de escoamento externo no segundo se-
mestre, mesmo em um ambiente inter-
nacional menos favoravel.

Logistica reversa entra no radar
regulatorio

Além dos fatores de oferta, demanda e
comércio exterior, o setor entrou em 2026
com atengdo crescente a agenda regulato-
ria, especialmente no campo da logistica
reversa de embalagens. Para Brumatti, o
debate ganhou for¢a apds a publicagio,
em outubro de 2025, do Decreto Federal
12.688, voltado as embalagens plasticas, e
diante da expectativa de que um decreto
especifico para embalagens de papel seja
publicado em seguida.

Na avalia¢do do consultor, hd um ponto
central nessa discussdo: diferentemente de
outros materiais, o papel j& opera ha déca-
das com indices de reciclagem superiores
aos de pldstico e vidro. Por isso, uma even-
tual regulamentagio que imponha exigén-
cias adicionais de comprovagio de contetido
reciclado ou metas mais rigorosas, sem

T T

considerar a maturidade ja alcangada pela
cadeia do papel, poderia gerar custos extras
a um setor que historicamente apresenta
melhor desempenho em circularidade.
Sob essa 6tica, a prioridade da politica
publica ndo deveria estar apenas no cum-
primento de metas quantitativas, mas na
melhoria das condi¢des em que a recicla-
gem ocorre, com foco na estruturagio da
coleta seletiva e no fortalecimento das orga-
nizagdes de catadores. Em outras palavras, o
desafio regulatdrio ndo é provar que o papel
recicla, mas qualificar as condi¢es sociais,
logisticas e institucionais desse processo.
Para 2026, Brumatti identifica trés
vetores principais para o setor: o am-
biente eleitoral, a esperada redugao gra-
dual da taxa Selic e a persistente instabi-
lidade geopolitica global.
Segundo ele, um ano eleitoral tende
a estimular medidas voltadas ao consu-
mo e a circulagdo de renda, o que pode
favorecer a demanda por mercadorias e,
consequentemente, o consumo de emba-
lagens e aparas. Ao mesmo tempo, a ex-
pectativa de queda gradual dos juros ao
longo do ano pode melhorar, ainda que
lentamente, o ambiente de consumo, so-
bretudo na segunda metade do periodo.
No plano internacional, porém, as in-
certezas continuam elevadas. A instabilida-
de no Oriente Médio, os impactos sobre o
preco do petrdleo e a volatilidade cambial
seguem como fatores de risco para a eco-
nomia mundial. Em compensagio, esse
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mesmo contexto pode favorecer a balanga
comercial brasileira, sustentando exporta-
¢oes de commodities e puxando segmentos
ligados a celulose e ao kraftliner.

Nesse quadro, Brumatti avalia que o
consumo de aparas em 2026 pode superar
os niveis observados em 2025. Caso isso
se confirme, a tendéncia é de maior pres-
sdo altista sobre os precos ao longo do ano,
especialmente se a demanda doméstica
ganhar tracdo em paralelo ao avanco das
exportagdes de produtos a base de fibra.

Em sintese, o mercado de aparas che-
ga a 2026 em posi¢ao mais equilibrada do
que outros elos da cadeia: sem sinais de es-
cassez, com oferta doméstica confortavel
e estoques relativamente bem-comporta-
dos. Ainda assim, o segmento permanece
fortemente sensivel ao ritmo da econo-
mia, ao desempenho das embalagens e as
definigdes regulatdrias sobre logistica re-
versa, fatores que devem seguir moldando
sua trajetéria nos proximos anos.

Embalagens: demanda estavel,
margens pressionadas e mercado em
compasso de espera

O segmento de embalagens encerrou
2025 com um retrato de um mercado pra-
ticamente estavel, com demanda domés-
tica enfraquecida, precos pressionados e
margens comprimidas ao longo da cadeia.

Na avaliagdo de Rafael Barisauskas,
economista para a América Latina na
Fastmarkets e professor da FECAP, o ano
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pode ser resumido como um periodo de
baixo dinamismo. “2025 foi aquele ano
em que a gente termina dizendo: podia ser
pior, mas nao da para comemorar’, afirma.

Em termos de volume, a expedigdo
de papeldo ondulado registrou leve re-
tragdo de cerca de 0,5%, segundo dados
da Empapel. J4 o consumo aparente de
containerboard acompanhou esse movi-
mento mais fraco, enquanto outros seg-
mentos de papel para embalagem, como
papel-cartdo e sacos industriais, tiveram
desempenho ainda mais timido, com pe-
quenas quedas em relagdo a 2024.

O resultado reflete um setor que “an-
dou de lado”, nas palavras do economis-
ta: sem retragdo acentuada, mas também
sem sinais claros de crescimento. A de-
manda doméstica limitada, o consumo
das familias ainda fragilizado e o menor
ritmo de alguns segmentos industriais
contribuiram para esse cenario.

Os fatores por tras desse desempenho
sdo multiplos e, em grande medida, in-
terligados. No plano doméstico, o princi-
pal limitador foi o consumo. Mesmo com
um mercado de trabalho relativamente
resiliente, o elevado endividamento das
familias e o ambiente de juros altos res-
tringiram a expansdo da demanda, espe-
cialmente em bens néo essenciais.

Essa leitura é reforcada pelo embaixa-
dor José Carlos da Fonseca Junior, presi-
dente-executivo da Empapel, ao destacar

1

a forte relagdo entre o setor de embalagens
e o poder de compra da populacio. “Mais
de 60% do nosso mercado esta ligado a
alimentos, hortifruti e bens de consumo
do dia a dia. Quando ha restri¢cdo de ren-
da, isso impacta diretamente a demanda
por embalagens’, explica.

No cendrio externo, a instabilidade
comercial também desempenhou papel
relevante. Barisauskas destaca que even-
tos como tarifas impostas pelos Estados
Unidos, oscilagées na demanda chinesa
e interrupgdes temporarias de mercados,
como no caso das proteinas animais, afe-
taram diretamente setores exportadores
intensivos em embalagens. “Cada solugo
desses bate direto na demanda por
papeldo ondulado’, afirma.

Além disso, a valorizacdo do real em
diversos momentos de 2025 reduziu a com-
petitividade das exportagdes brasileiras, im-
pactando o desempenho externo da cadeia.
Ainda assim, o setor encontrou algum alivio
no aumento das exportagdes de kraftliner,
que funcionaram como uma valvula de es-
cape diante da fraqueza do mercado interno.

Precos pressionados e concorréncia
com outros materiais

No campo dos precos, o cendrio
acompanhou a dinimica de demanda.
Os valores de papéis para embalagem
no mercado doméstico registraram leve

queda ao longo de 2025 e entraram em

Entre os principais desafios estdo o cambio, com expectativa de real mais forte no inicio
do ano, a possivel queda na produgao de proteina animal e a continuidade de um ambiente
internacional volatil, marcado por tensdes geopoliticas, fretes instaveis e custos logisticos

elevados, explica Barisauskas

2026 praticamente estaveis, refletindo o
equilibrio fragil entre oferta e consumo.

Esse ambiente também intensificou a
competicdo com outros materiais, espe-
cialmente o plastico. Segundo Barisauskas,
em um contexto de custos mais elevados
para papéis reciclados, pressionados, por
exemplo, pela alta das aparas no inicio do
ano e demanda final enfraquecida, parte
da industria passou a buscar alternativas.
“Quando a margem aperta, muita gente
migra para o plastico ou para o papel de
fibra virgem’, observa.

Esse movimento evidencia um ponto
estrutural relevante: a competitividade
das embalagens de papel ndo depende
apenas de atributos ambientais, mas tam-
bém de custo, previsibilidade e desem-
penho em aplicagdes especificas, fatores
que ganham ainda mais peso em perio-
dos de desaceleragdo economica.

Outro elemento importante foi o
aumento da pressio competitiva no
mercado interno, impulsionada por im-
portagdes. Em um contexto global mais
protecionista, com barreiras comerciais
em diversos mercados, parte da produgio
internacional acabou sendo redireciona-
da para paises como o Brasil, ampliando
a concorréncia local.

Fonseca Junior destaca que esse movi-
mento se tornou mais visivel em segmen-
tos como papel-cartio, levando o setor a
buscar medidas de defesa comercial jun-
to ao governo.

Fonseca Junior destaca que esse mo-
vimento se tornou mais visivel em seg-
mentos como papel-cartdo, levando o
setor a buscar medidas de defesa comer-
cial junto ao governo. “O Brasil passou a
ser um mercado muito atrativo, devido a
mudangas tarifarias ocorridas no mundo
e sobrecapacidade em outros mercados.
Isso exigiu um movimento setorial na
tentativa de criar um ambiente concor-
rencial mais justo’, afirma.

O tema permanece no radar do setor
e com discussdes em curso junto ao
Governo, a fim de minimizar impactos
na industria brasileira.

Segundo estimativas da Fastmarkets,
o consumo aparente de containerboard
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no Brasil deve crescer apenas 0,2%, en-
quanto a expedi¢ao de papeldo ondulado
pode avangar cerca de 0,9%. Ja outros
papéis para embalagem devem registrar
leve retragdo, da ordem de 0,6%.

Na pratica, trata-se de um cendrio de
estagnagio, com crescimento marginal e
ainda condicionado a fatores macroecono-
micos. Entre os principais desafios estdo o
cambio, com expectativa de real mais forte
no inicio do ano, a possivel queda na pro-
dugio de proteina animal e a continuida-
de de um ambiente internacional volatil,
marcado por tensdes geopoliticas, fretes
instaveis e custos logisticos elevados.

No plano doméstico, o quadro segue
semelhante ao de 2025: juros elevados,
consumo ainda limitado e ritmo modera-
do de investimentos. A competi¢cdo com
outros materiais e 0 menor dinamismo
industrial na América Latina também
permanecem como pontos de atengao.

Ainda assim, ha fatores de sustentagio.
O setor conta com uma base sdlida de
demanda proveniente de segmentos es-
senciais como alimentos, bebidas, higiene
e medicamentos, que mantém consumo
relativamente estavel mesmo em periodos
de menor crescimento econdmico. Além
disso, eventos como elei¢des e a Copa do
Mundo tendem a gerar estimulos pontuais
ao consumo e a circulacdo de mercadorias.

No contexto regional, as perspectivas
sdo ligeiramente mais positivas. O consu-
mo de containerboard na América Latina
deve crescer 0,6% em 2026 e acelerar para
1,9% em 2027, com destaque para paises
como México, Chile, Peru e Colombia. O
avanco do nearshoring no México e a con-
tinuidade do e-commerce também ofere-
cem suporte adicional a demanda.

Para Barisauskas, o setor atravessa um
momento de transicao. “Néo é um ano de
expansdo, mas também ndo é um ano de
crise. E um periodo de ajuste”, resume.

Tissue: consumo resiliente, pressao por
preco e novas frentes de crescimento
Por sua vez, o mercado de papel tis-
sue apresentou um comportamento mais
resiliente em 2025, sustentado pelo cara-
ter essencial dos produtos e por uma de-

Apés os anos de maior pressao inflaciondria, houve uma acomodagao de pregos, o que
ajudou a sustentar o consumo, especialmente nas linhas mais acessiveis”, explica Piroutek

manda relativamente estavel, ainda que
marcada por forte sensibilidade a preco.

De acordo com Michel Piroutek, analis-
ta sénior de pesquisa sobre Tissue & Hygiene
da Euromonitor International, o ano foi de
crescimento moderado em valor, com vo-
lumes praticamente estaveis. “Apds os anos
de maior pressao inflaciondria, houve uma
acomodagcio de precos, o que ajudou a sus-
tentar o consumo, especialmente nas linhas
mais acessiveis’, explica.

No mercado doméstico, essa dinamica
se traduziu em um ambiente altamente
competitivo. O consumidor permaneceu
atento ao custo-beneficio, favorecendo
produtos de entrada e ampliando a dispu-
ta entre grandes marcas e players regionais.
Esse movimento refor¢a uma caracteris-
tica estrutural do mercado brasileiro: a
predominancia de categorias econdmicas,
mesmo diante do avango gradual de pro-
dutos de maior valor agregado.

No campo das exportagdes, o cenario
foi mais desafiador. A maior concorréncia
internacional e as oscilagdes cambiais li-
mitaram o desempenho externo, embora
o Brasil mantenha sua competitividade
estrutural, sustentada pela base florestal
eficiente e pela escala industrial.

Um dos principais vetores de transfor-
magdo do segmento é o avang¢o da inte-
gracdo entre produgdo de celulose e tissue,
movimento que tem reforcado a competi-
tividade dos grandes grupos verticalizados.
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Segundo Piroutek, essa estratégia ofe-
rece vantagens relevantes em um ambiente
de margens pressionadas. “A integracdo ga-
rante maior controle de custos, seguranga
no abastecimento e previsibilidade opera-
cional, fatores fundamentais em um mer-
cado altamente sensivel a preco’, afirma.

Para os players ndo integrados, o ce-
nario se torna mais desafiador. A neces-
sidade de eficiéncia operacional, acordos
estratégicos de fornecimento e diferen-
ciagdo de produto passa a ser ainda mais
critica. Na pritica, a competi¢ao deixa de
ser apenas entre marcas e passa a envolver
também estrutura de custos, escala indus-
trial e capacidade de gestao da cadeia.

Segmento professional amplia potencial
de crescimento

Embora o consumo doméstico de tissue
esteja consolidado, novas frentes vém
ganhando relevéncia, especialmente no
segmento de tissue professional, utiliza-
do fora do ambiente residencial.

Dados da Euromonitor indicam que
esse mercado deve atingir cerca de R$ 2,5
bilhoes até 2027, impulsionado principal-
mente por categorias como papel toalha e
wipers, com forte demanda dos setores de
saude, hotelaria e alimentagio fora do lar.

O Brasil ja figura entre os principais
mercados globais de tissue, mas ainda apre-
senta baixo consumo per capita, o que indi-
ca espago relevante para expansdo. Fatores
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como envelhecimento populacional, maior
exigéncia por padroes de higiene e mudan-
¢as no comportamento do consumidor,
especialmente no pos-pandemia, contri-
buem para sustentar esse crescimento.

Ao mesmo tempo, o segmento evi-
dencia uma dualidade semelhante a ob-
servada no mercado doméstico: de um
lado, o avango de produtos premium e
solugdes mais eficientes, como sistemas
interfolhados; de outro, a forte presenca
de produtos econémicos, que continuam
respondendo por parcela significativa do
consumo, especialmente em aplicagdes
institucionais.

A expectativa é de continuidade desse
cendrio equilibrado: crescimento mode-
rado, sem grandes expansdes de volume,
mas com oportunidades relevantes em ni-
chos especificos e em ganhos de eficiéncia.

A dindmica competitiva deve perma-
necer intensa, especialmente diante da
pressdo por preco e da consolidagio de

players verticalizados. Nesse contexto, a
capacidade de inovagio, seja em produtos,
seja em modelos de distribuicdo e rela-
cionamento com clientes, tende a ganhar
importancia.

Ainda assim, fatores estruturais se-
guem favorecendo o segmento. O carater
essencial dos produtos de tissue garan-
te uma base estavel de demanda, menos
sujeita a oscilacdes bruscas da economia.
Além disso, a expansdo de setores como
saude, turismo, alimenta¢do fora do lar
e servicos tende a sustentar o avango do
consumo institucional.

Um setor que cresce em meio a
complexidade

Ao olhar para o conjunto de 2025 e
as perspectivas para este ano, a industria
brasileira de arvores cultivadas reafirma
uma de suas principais caracteristicas
histéricas: a capacidade de avangar mes-
mo em cendrios adversos.

Se por um lado o ultimo ano foi marca-
do por precos pressionados, instabilidade
geopolitica, consumo doméstico limitado
e maior complexidade nas relacdes comer-
ciais, por outro, evidenciou a for¢a estrutural
de um setor que segue ampliando escala,
investindo em eficiéncia e consolidando
sua posi¢do como protagonista global.

Na celulose, o Brasil refor¢ou sua lide-
ranca como fornecedor de menor custo e
maior competitividade, mesmo diante de
um mercado mais desafiador. Em aparas,
o equilibrio entre oferta e demanda mos-
trou um segmento mais organizado, ain-
da que sensivel ao ciclo econémico e as
defini¢des regulatdrias. Nas embalagens,
o ritmo mais lento da economia trouxe
pressdo sobre volumes e margens, exigin-
do adaptagdo e disciplina. Ja no tissue, a
resiliéncia do consumo e as novas frentes
de crescimento apontam para oportuni-
dades consistentes, ainda que em um am-
biente mais competitivo. |
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