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RESUMO

A pandemia do Covid-19 afetou 0 mundo de diversas formas, deixando diversas vitimas em
todos os continentes. O presente estudo teve como objetivo avaliar o impacto da pandemia nos
resultados financeiros das empresas mais valiosas produtoras de papel de imprimir e escrever.
Isto foi feito através da variagdo percentual do EBITDA unitério trimestral ou semestral destas
empresas em relacdo a 2019. Assim, foi possivel observar que todas as empresas avaliadas
foram impactadas entre 2020 e 2021, com quedas percentuais variando entre 5 e 158%
dependendo da empresa e do periodo. Com isso, observou-se que hd uma forte relacédo entre a
demanda e os resultados financeiros das empresas, visto que com a aceleracéo da digitalizacdo,
a demanda por papel de imprimir e escrever caiu bruscamente. Além disso, foi observada uma
recuperacao destes resultados quando foi observada uma recuperac¢ao da demanda junto a uma
diminuicdo da oferta de papel de imprimir e escrever, motivada pela greve nas fabricas
finlandesas da UPM. Outro ponto observado foi o impacto causado pela guerra entre Russia e
Ucrania nas empresas europeias, mostrando que o cenario macroecondmico também interfere
no mercado. Por fim, a empresa que demonstrou melhor estratégia dentre as analisadas foi a
Suzano, com uma menor queda de EBITDA unitario em relacdo as concorrentes, bem como
uma recuperacao mais rapida.

Palavras-chave: Pandemia. Papel de imprimir e escrever. Oferta e demanda.



ABSTRACT

The Covid-19 pandemic has affected the world in many ways, leaving a lot of victims on all
continents. The present study aimed to evaluate the impact of the pandemic on the financial
results of the most valuable companies producing printing and writing paper. This was done
through the percent variation in quarterly or half-yearly unit EBITDA of these companies in
relation to 2019. So, it was possible to observe that all analyzed companies were impacted
between 2020 and 2021, with percentage drops varying between 5 and 158% depending on the
company and the period. With this, it was seen that there is a strong relationship between
demand and companies’ financial results, since with the digitalization’s acceleration, the
printing and writing paper demand fell sharply. Furthermore, a results recovery was observed
with a little recovery in demand and a decrease in the printing and writing paper supply,
motivated by the strike at the Finnish UPM mills. Another observed point was the impact
caused by the war between Russia and Ukraine, showing that the macroeconomic scenario also
interferes in the market. Finally, the company that demonstrated the best strategy among those
analyzed was Suzano, with a smaller drop in unit EBITDA compared to competitors, as well a
faster recovery.

Keywords: Pandemic. Printing and writing paper. Supply and demand.
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INTRODUCAO

A engenharia quimica tem como objeto de estudo a inddstria quimica e seus
processos, dentro destes estdo diversos exemplos, como a industria petroquimica,
farmacéutica e de papel e celulose.

Dentro da indastria de papel e celulose, existem diversos segmentos, como o da
propria celulose que pode ser usada tanto quanto matéria-prima do papel, mas também como
matéria-prima em diversos outros segmentos como para a producdo de embalagens a base de
celulose ou mesmo para remédios.

Além da celulose, o papel possui outra imensa gama de segmentacdes, podendo ser
usado para embalagens, fins higiénicos ou uso gréfico, para imprimir e escrever.

Quando se observa a demanda do segmento de imprimir e escrever, esta vem caindo
significativamente devido a tendéncia da digitalizacdo nos diversos habitos de consumo,
desde a diminuicdo na compra de livros fisicos, até a diminuicao de distribui¢do de panfletos
como meio de propaganda.

Sendo assim, a pandemia afetou diretamente este segmento da inddstria quimica, com
uma aceleracdo na tendéncia de digitalizacdo e consequente aumento da queda da demanda
de papel de imprimir e escrever.

Desta forma, o objetivo geral deste estudo foi analisar os impactos da pandemia nos
resultados de EBITDA unitario, pois este permite comparar empresas de forma justa e passa
uma visao clara de como estdo seus resultados no mercado, das empresas mais valiosas de
papel de imprimir e escrever, bem como analisar suas estratégias frente ao cenario

enfrentado.
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REVISAO BIBLIOGRAFICA

Em 2020, o mundo foi abalado com a chegada da Coronavirus Disease 2019 (Covid-
19), pandemia que deixou milhdes de mortos ao redor de todos os continentes (DELARDAS,
2022). Junto a isso, a pandemia também trouxe diversas mudancas nos habitos de consumo,
acelerando a digitalizacdo e fortalecendo cada vez mais o0 e-commerce (AKRAM, 2021).

Neste contexto, diversos mercados foram impactados, tendo que se adaptar a uma
nova realidade e a uma mudanca significativa na forma de consumo. Desde o setor primério,
como energia e agricultura, até o setor terciario, como o mercado financeiro e o mercado da
saude (DELARDAS, 2022), passaram por diferentes adversidades neste periodo e
necessitaram de resiliéncia para continuar atuantes.

Junto a estes mercados, a industria de papel e celulose também foi afetada de
diferentes formas. E, para entender o impacto da pandemia na inddstria de papel e celulose ,
€ necessario se aprofundar na sua historia e especificidades. A inddstria do papel passou a
ser mecanizada nos principios do século XIX, porém quase 100 anos foram levados para que
a fabricagdo mecanizada substituisse a fabricacdo manual (JUHA, 2013).

O fator que determina onde geograficamente estd o dominio do mercado,
historicamente, se deu pela disponibilidade de matéria-prima. Até a primeira metade do
século XX, este mercado esteve centrado nos paises do hemisfério norte, os quais possuiam
maior quantidade de madeiras coniferas nérdicas, as quais possuem fibra longa, que até o
momento a tecnologia existente utilizava-a para a producdo de celulose, matéria-prima para
o0 papel (JUHA, 2013).

Foi entdo que, em 1955, a Suzano, multinacional brasileira, foi pioneira na producgéo
de celulose a partir da fibra curta de eucalipto, revolucionando o mercado. A partir deste
momento, o dominio do mercado transferiu-se para América do Sul e sul da Europa (JUHA,
2013; SUZANO, 2020).

Segundo Costa e Gomes (2020), o setor de papel e celulose, em 2018, gerou mais de
500 mil empregos no Brasil, sendo um dos setores que mais emprega no pais, portanto o
impacto da pandemia nesta industria, impacta diretamente da economia brasileira.

Quando se observa a industria de celulose, classifica-se esta em dois principais
segmentos: celulose de fibra curta e celulose de fibra longa. A de fibra longa foi a primeira
utilizada para a producdo de papel, utilizando madeiras de arvores coniferas, que demora um
longo tempo a crescer, é predominante na Europa, e confere ao papel feito a partir desta uma
maior resisténcia. A celulose de fibra curta tem como matéria-prima predominante o

eucalipto, esta d& ao papel menor resisténcia, porém alta maciez e absor¢éo, suas principais
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aplicacdes sdo papeis de imprimir e escrever e para fins sanitarios, porém também podem ser
aplicadas para papel para embalagens (FERRARI, 2015; JUHA, 2013; SUZANO, 2021).

A pandemia trouxe um impacto quase neutro para o mercado de celulose, pois apesar
da queda da demanda para producéo de papel de imprimir e escrever, 0 aumento da demanda
de celulose para papéis para fins sanitarios e embalagens fez com que a demanda total de
celulose se mantivesse de certa forma constante (SUZANO, 2020; SUZANO, 2021).

Se aprofundando nas especificidades da industria de papel, € importante destacar que
existem cinco tipos de papel, que tém diferentes aplicacdes: papéis para embalagens, papel
cartdo; papéis para fins sanitarios; papéis especiais; por fim os papéis de imprimir e escrever
(FERRARI, 2015).

Os papéis para embalagens sdo os papéis utilizados para a producédo de caixas e sacos
e geralmente possuem foco em resisténcia para protecéo de produtos. Estes papéis se dividem
em papel ondulado e papel kraft. O primeiro, sdo os papéis utilizados para caixas de papeldo,
podendo ser os papéis do miolo do papeldo, quanto para a capa. Estes podem ter origem tanto
em fibra reciclada quanto virgem, sendo a reciclada mais comum. Ainda, o papel para a capa
pode ser branco, chamado de white top liner, e utilizado em embalagens mais premium. O
papel kraft geralmente é utilizado para sacos, como o saco de carvdo, e possui este nome
devido a resisténcia mecéanica encontrada neste papel (FERRARI, 2015).

O papel cartdo também pode ser utilizado para embalagens e tem como caracteristica
0 uso de mais de uma camada de celulose. Possui duas principais subdivisfes: duplex e
triplex. O que varia entre as duas, séo as camadas de celulose encontradas nestes, o duplex
possuindo duas camadas e o triplex possuindo trés camadas. Geralmente este papel possui
uma camada de pasta mecanica para conferir mais resisténcia as embalagens e é amplamente
utilizado nos setores alimenticios e farmacéuticos (FERRARI; 2015).

Os papéis para fins sanitarios sdo aqueles que possuem baixa gramatura e geralmente
utilizados para fins domésticos, como o papel higiénico e o papel toalha. Séo
predominantemente feitos de fibras virgens devido as necessidades de contato com a pele e
também sdo conhecidos como papéis tissue (FERRARI, 2015).

Os papéis especiais s@o classificados assim por terem caracteristicas especificas de
sua utilizacdo e ndo se encaixarem em nenhuma das outras categorias. Cada um tem uma
especificidade em seu processo produtivo, como diferentes revestimentos e tratamentos
quimicos especificos. Alguns exemplos deste tipo de papel sdo o papel filtro, papel-moeda e
papel de parede (FERRARI, 2015).

Quando se fala de papel imprimir e escrever, destaca-se quatro classificagdes: o papel

couché ou revestido, que possui um revestimento com tinta, geralmente utilizado para
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revistas e panfletos; o papel de jornal, usado na fabricacéo de periddicos e que geralmente
contem pasta mecanica; o papel offset ou ndo revestido, utilizado desde a fabricacao de livros,
até mesmo em cartazes; e, por fim, o papel cut size que é um papel ndo revestido cortado em
formatos especificos como A4, A3 e A2 (FERRARI, 2015; SUZANO, 2020).

Desta forma, é possivel observar que todas as aplicacdes do papel de imprimir e
escrever sdo altamente afetadas pela digitalizacdo, acelerada pela pandemia. Fato este, que é
evidenciado pela queda na demanda brasileira deste tipo de papel em 36% quando comparado
0 segundo trimestre de 2020 com o segundo trimestre de 2019 e a queda na demanda europeia
de 32% no mesmo periodo (AKRAM,2021; SUZANO, 2020; UPM, 2020).

Outro ponto importante de se destacar que impactou o mercado de papel durante o
periodo de pandemia, foi a guerra entre Rassia e Ucrania em 2022. O conflito teve seu
estopim em 24 de fevereiro de 2022, mas € motivado por diversos fatores e tensdes politicas
advindas desde a Guerra Fria (CARMONA, 2022).

No mercado de papel de imprimir e escrever, 0 maior impacto causado pelo conflito
se da pelas sanc¢des impostas a Russia e pelo decorrente aumento de preco do gas natural na
Europa, que antes tinha como principal fornecedor a Russia (VARELLA, 2022).

Diante do exposto, é observada a necessidade de se analisar o impacto da pandemia
no mercado de papel de imprimir e escrever, podendo isto ser feito através da analise dos
resultados financeiros das empresas produtoras do segmento. Quando observado o0s
resultados financeiros de uma empresa, estes podem ser representados por trés indicadores
diferentes: lucro operacional liquido, EBIT e EBITDA.

O lucro operacional liquido € o lucro final de uma empresa, ou seja, considera a
diferenca entre receita operacional liquida e a soma de custos de produtos vendidos, despesas
operacionais e despesas financeiras liquidas. Este acaba ndo sendo um bom indicador para
analisar a performance de uma empresa, nem as comparar, pois considerando todas as
despesas financeiras, como taxas e impostos, acaba sofrendo muita influéncia de fatores
externos aos seus resultados reais (JUNIOR; CHEROBIM; RIGO, 2022).

O EBIT é o lucro de uma empresa desconsiderando as suas despesas financeiras,
porém levando em conta a depreciacdo e amortizacao de seus ativos. O que significa que, se
retira um certo custo do EBIT referente ao envelhecimento de suas maquinas e fabricas.
Dessa forma, este indicador, apesar de melhor que o lucro operacional liquido, acaba levando
em conta um fator que ndo diz diretamente sobre a performance da empresa naquele
momento, sendo assim, ndo é o ideal para a proposta do estudo (JUNIOR; CHEROBIM;
RIGO, 2022).
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Por fim, 0o EBITDA ¢ a soma do EBIT com a depreciacdo e amortizacdo, de forma a

descartar este custo referente ao envelhecimento de ativos (JUNIOR; CHEROBIM; RIGO,

2022). Segundo Kistner e Neto (2018), o EBITDA é (til para se comparar empresas do

mesmo segmento e avaliar seus resultados, pois apresenta referéncias sobre o desempenho
das empresas e indica uma potencial geracéo de caixa para estas.

Assim, entende-se que 0 EBITDA é uma boa escolha para a anélise do impacto da

pandemia nos resultados das empresas produtoras de papel de imprimir e escrever.
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3 METODOS

3.1 Defini¢éo das empresas analisadas

Para a definicdo das empresas que foram analisadas na pesquisa, considerou-se as
empresas que vendem papel de imprimir e escrever listadas na pesquisa Forbes The Global
2000 2022, que define as 2000 empresas de capital aberto mais valiosas do mundo com base
em suas vendas, lucros, ativos e valor de mercado (CONTRERAS; MURPHY, 2022).

A partir desta pré-selegdo, avaliou-se aquelas que divulgam resultados segmentados
para papel de imprimir e escrever, tri ou semestralmente, de volume de vendas ou producao
e EBTIDA.

3.2 Coleta dos dados utilizados nesta pesquisa

A partir da selecdo das empresas, coletou-se em seus informes de rendimento os dados
tri ou semestrais dos periodos entre 2019 e 2022, de EBTIDA e volume de vendas ou

producdo para que posteriormente estes pudessem ser analisados.

3.3 Analise de dados quantitativos

Para que fosse possivel a avaliacdo do impacto da pandemia nos resultados das
empresas selecionadas, utilizou-se o EBITDA, util para comparacdo entre empresas do
mesmo segmento (KISTNER; NETO, 2020). Este € calculado através da receita operacional
liquida, custo de produtos vendidos, despesas operacionais e depreciacdo e amortizacdo. A
equacio do EBITDA esté representada na Equacio 1 (JUNIOR; CHEROBIM; RIGO, 2022).

EBTIDA(S$) = ROL($) — CPV($) — Despesas Operacionais($) + D&A($) Eq.1

Como as empresas sdo de diversos lugares do mundo inicialmente converteu-se 0s
valores de EBITDA trimestrais ou semestrais para dolar através da Equacdo 2, definida
abaixo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

EBITDA (US$) = EBITDA($) X CVR Eq. 2

De forma a deixar os dados das empresas comparaveis entre si, calculou-se o
EBITDA unitério trimestral ou semestral, através do EBITDA e do volume de vendas ou

producéo pela Equacéo 3.
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oo EBITDA (USS) Eq. 3
YT Volume(t)

Para a andlise do impacto da pandemia nos resultados financeiros, foram comparados,
por variacao percentual, o EBITDA unitario de cada trimestre de 2020, 2021 e 2022, sendo
estes o valor final (Vs), com o EBITDA unitario do respectivo trimestre de 2019, sendo este
o valor inicial (Vi). A Equacdo 4 define o calculo de variacdo percentual e foi adaptada de
MONTEIRO et al., 2021.

EBITD Ay, ¢ (U5$> Eq. 4

VP (%) = AR

EBITD Ay, ; (UT”)
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4 RESULTADOS

4.1 Defini¢éo das empresas analisadas

Na pesquisa Forbes The Global 2000 2022, sete empresas que estdo no mercado de
papel de imprimir e escrever estdo entre as 2000 mais valiosas do mundo, sendo estas: UPM-
Kymmene, Stora Enso, Suzano, Mondi, Oji Holdings, PCA e Nine Dragons (CONTRERAS;
MURPHY, 2022).

Dentre estas, apenas UPM-Kymmene, Stora Enso, Suzano e Mondi que reportam seus
resultados de EBITDA e volume de vendas ou producdo trimestralmente ou semestralmente.
A PCA néo reporta seus dados de EBITDA segmentado para a unidade de papel, enquanto a
Oji Holdings e a Nine Dragons ndo tem uma segmentacao clara de seus negdcios por serem
de capital aberto no mercado asiatico. Assim, serdo analisadas no presente estudo os impactos
da pandemia nos resultados financeiros da Suzano, Mondi, Stora Enso e UPM-Kymmene.

A Suzano é uma multinacional de capital aberto com sede no Brasil, lider global no
mercado de celulose de Eucalipto e lider brasileira no mercado brasileiro de papel. A empresa
divide seus negdcios entre papel, atuando nas frentes de papel de imprimir e escrever, papel
cartdo e papéis para fins sanitarios, e celulose, com a celulose de fibra curta de eucalipto. Na
segmentacdo trimestral de resultados de EBITDA e volume de vendas da sua Unidade de
Papel e embalagens, estdo contidos papel de imprimir e escrever, este responsavel pela maior
parte do volume, e papel cartdo (SUZANO,2022).

A Mondi é uma multinacional de capital aberto com sede no Reino Unido e possui
fabricas tanto na Europa quanto na Africa. A companhia divide seus negécios em quatro
unidades: Corrugated Packaging, responsavel por papel para papeldo e embalagens de
papeldo; Flexible Packaging, trabalha com papéis flexiveis para embalagens, uma categoria
de papel especial; Engineered Materials, segmento de papéis para usos sanitarios, mascaras
e adesivos; e Uncoated Fine Paper, unidade de papéis de imprimir e escrever, com foco em
ndo revestidos. A empresa divulga resultados segmentados semestralmente de EBITDA e
volume de producdo.

A Stora Enso € uma multinacional de capital aberto sediada na Finléndia, lider no
segmento de produtos renovaveis de embalagens, biomateriais, papel e madeira de
construcdo e uma possui uma das maiores florestas privadas do mundo. A empresa divide
seus negocios em Packaging, que engloba papeis para papeldo e papel cartdo, além de
embalagens de polpa moldada; Biomaterials, que engloba celulose e seus subprodutos, como
a lignina; Wood Products, que contém produtos de madeira e madeira para construces, e

Paper, que cuida da parte de papel de imprimir e escrever e papel para jornal, a empresa esta
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em processo de desinvestimento deste segmento. Ainda assim, a empresa divulga resultados
de EBITDA e volume de vendas trimestralmente segmentados da divisdo de Paper (STORA
ENSO, 2022).

A UPM-Kymmene também é uma multinacional de capital aberto com sede na
Finlandia, lider no segmento de papel de imprimir e escrever na europa. A empresa divide
seus negocios em 12 segmentos distintos, dentre eles estd a UPM Communication Papers,
que é responsavel pelos papéis de imprimir e escrever e papéis para jornal. A empresa
apresenta seus resultados de EBITDA e volume de vendas trimestralmente para cada
segmento (UPM, 2022).

A partir destas informagdes, € possivel partir para a analise individual dos resultados

de cada empresa a seguir.

4.2 Suzano

Os dados coletados de EBTIDA e volume de vendas para a Unidade de Papel e
Embalagem da Suzano e taxa de conversao de dolar para real estdo apresentados na Tabela

1 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; SUZANO, 2022).

Tabela 1: Dados de EBTIDA, volume de vendas da Suzano e CVR de dblar para real entre 2019 e 2022.
Trimestre EBITDA (R$ milhdes) Volume (kt) CVR (US$/R$)

1T 2019 291 255 0,27
2T 2019 344 281 0,25
3T 2019 357 288 0,25
4T 2019 381 341 0,24
1T 2020 290 239 0,22
2T 2020 254 202 0,19
3T 2020 355 290 0,19
4T 2020 408 324 0,19
1T 2021 373 264 0,18
2T 2021 416 266 0,19
3T 2021 545 304 0,19
4T 2021 552 338 0,18
1T 2022 525 280 0,19
2T 2022 633 291 0,20

Fonte: elaborada pelo autor com base em BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; SUZANO, 2022.

Com os dados obtidos, calculou-se, a partir das Equacdes 2, 3 e 4, os resultados de
EBTIDA unitario trimestral e variagdo percentual do EBITDA unitério trimestral em relagéo
ao EBITDA unitario do respectivo trimestre de 2019, que estdo apresentados na Tabela 2.

Com isto, observou-se que 0 maior impacto sofrido na pandemia pela Suzano ocorreu

ainda em 2020, sendo a maior queda de EBTIDA unitario em relacdo a 2019 no terceiro
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trimestre. Destaca-se a recuperacao iniciada em 2021, quando no terceiro trimestre tem-se a

primeira vez que a empresa volta a crescer em relagéo a 2019.

Tabela 2: EBTIDA unitario e VP dos resultados da Suzano em relagdo a 2019.
Trimestre EBITDA un. (US$/t) VP

1T 2019 303 -
2T 2019 312 -
3T 2019 312 -
4T 2019 271 -
1T 2020 2172 -10%
2T 2020 233 -25%
3T 2020 228 -27%
4T 2020 234 -14%
1T 2021 258 -15%
2T 2021 296 -5%
3T 2021 343 10%
4T 2021 292 8%
1T 2022 359 18%
2T 2022 442 41%

Fonte: elaborada pelo autor.

4.3 Mondi

Os dados coletados de EBTIDA e volume de producédo para a Unidade de Uncoated
Fine Paper da Mondi e taxa de conversdo de ddlar para euro estdo apresentados na Tabela 3
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; MONDI, 2022).

Tabela 3: Dados de EBTIDA, volume de producdo da Mondi e CVR de délar para euro entre 2019 e 2022.
Semestre EBITDA (€ milhdes) Volume (kt) CVR (US$/€)

1S 2019 254 770 1,13
2S 2019 190 756 1,11
1S 2020 164 706 1,10
2S 2020 102 716 1,17
1S 2021 149 789 1,21
2S 2021 121 775 1,16
1S 2022 171 487 1,06

Fonte: elaborada pelo autor com base em BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; MONDI, 2022.

Com os dados obtidos, calculou-se, a partir das Equages 2.2, 2.3 e 2.4, os resultados
de EBTIDA unitario semestral e variacdo percentual do EBITDA unitario semestral em
relacdo ao EBITDA unitario do respectivo semestre de 2019, que estdo apresentados na
Tabela 4.



21

Desta forma, observa-se que a Mondi apresentou uma queda entre 30 e 40% de

EBITDA unitario em relagdo a 2019 em todos os semestres entre 2020 e 2021, iniciando uma
recuperacdo timida apenas no primeiro semestre de 2022.

Tabela 4: EBTIDA unitério e VP dos resultados da Mondi em relagdo a 2019.
Semestre EBITDA un. (US$/t) VP

1S 2019 373 -
2S 2019 279 -
1S 2020 256 -31%
2S 2020 167 -40%
1S 2021 228 -39%
2S 2021 181 -35%
1S 2022 374 0%

Fonte: elaborada pelo autor.

4.4 Stora Enso

Os dados coletados de EBTIDA e volume de producao para a Paper Division da Stora
Enso e taxa de conversdo de dolar para euro estdo apresentados na Tabela 5 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022; STORA ENSO, 2022).

Tabela 5: Dados de EBTIDA, volume de vendas da Stora Enso e CVR de dolar para euro entre 2019 e 2022.
Trimestre EBITDA (€ milhdes) Volume (kt) CVR (US$/€)

1T 2019 95 1079 1,14
2T 2019 76 1013 1,12
3T 2019 76 1010 1,11
4T 2019 71 1029 1,11
1T 2020 48 918 1,10
2T 2020 -12 666 1,10
3T 2020 11 731 1,17
4T 2020 19 792 1,19
1T 2021 -10 742 1,20
2T 2021 -31 767 1,21
3T 2021 -13 747 1,18
4T 2021 6 615 1,14
1T 2022 53 535 1,12
2T 2022 67 517 1,06

Fonte: elaborada pelo autor com base em BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; STORA ENSO, 2022.

Com os dados obtidos, calculou-se, a partir das Equacfes 2, 3 e 4, os resultados de
EBTIDA unitario trimestral e variacdo percentual do EBITDA unitario trimestral em relagdo
ao EBITDA unitario do respectivo trimestre de 2019, que estdo apresentados na Tabela 6.

Assim, é notorio que o maior impacto observado nos resultados da Stora Enso ocorreu

em 2021, com 3 sucessivas quedas de EBITDA unitario maiores que 100% se comparado a
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2019. Ainda assim, a empresa apresentou boa recuperacdo, em especial no segundo trimestre

do ano de 2022.

Tabela 6: EBTIDA unitario e VP dos resultados da Stora Enso em relacdo a 2019.

45 UPM-Kymmene

Trimestre EBITDA un. (US$/t) VP
1T 2019 100 -
2T 2019 84 -
3T 2019 84 -
4T 2019 76 -
1T 2020 58 -42%
2T 2020 -20 -124%
3T 2020 18 -719%
4T 2020 29 -63%
1T 2021 -16 -116%
2T 2021 -49 -158%
3T 2021 -21 -125%
4T 2021 11 -85%
1T 2022 111 11%
2T 2022 138 64%

Fonte: elaborada pelo autor.

Os dados coletados de EBTIDA e volume de producédo para a UPM Communication

Papers e taxa de conversdao de dolar para euro estdo apresentados na Tabela 7 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022; UPM, 2022).

Tabela 7: Dados de EBTIDA, volume de vendas da UPM-Kymmene e CVR de dolar para euro entre 2019 e 2022.

Trimestre EBITDA (€ milhdes) Volume (kt) CVR (US$/€)

1T 2019
2T 2019
3T 2019
4T 2019
1T 2020
2T 2020
3T 2020
4T 2020
1T 2021
2T 2021
3T 2021
4T 2021
1T 2022
2T 2022

118
98
117
181
110
21
48
121

145

1746
1666
1681
1681
1515
1188
1320
1443
1396
1495
1496
1443
1113
1001

1,14
1,12
1,11
1,11
1,10
1,10
1,17
1,19
1,20
1,21
1,18
1,14
1,12
1,06

Fonte: elaborada pelo autor com base em BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022; UPM, 2022.
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Tendo estes dados disponiveis, calculou-se, a partir das Equacdes 2, 3 e 4, 0s
resultados de EBTIDA unitéario trimestral e variacdo percentual do EBITDA unitario
trimestral em relacdo ao EBITDA unitério do respectivo trimestre de 2019, que estdo
apresentados na Tabela 8.

Assim, é notdrio que o maior impacto observado nos resultados da UPM-Kymmene
ocorreu no segundo semestre de 2021, com duas quedas trimestrais de EBITDA unitario
maiores que 100% se comparado a 2019. Porém, a empresa apresentou forte recuperagao no
primeiro semestre de 2022, tendo um segundo semestre com 133% de crescimento em relacéo

ao segundo trimestre de 20109.

Tabela 8: EBTIDA unitéario e VP dos resultados da UPM-Kymmene em relagéo a 2019.
Trimestre EBITDA un. (US$/t) VP

1T 2019 77 -
2T 2019 66 -
3T 2019 77 -
4T 2019 119 -
1T 2020 80 4%
2T 2020 19 -711%
3T 2020 43 -45%
4T 2020 100 -16%
1T 2021 41 -47%
2T 2021 10 -85%
3T 2021 -2 -103%
4T 2021 -26 -122%
1T 2022 107 39%
2T 2022 154 133%

Fonte: elaborada pelo autor.

4.6 Comparativo entre as empresas

Com os dados de cada empresa, foi possivel compara-los entre si. A figura 1 apresenta
os resultados de EBITDA unitario das empresas ao longo dos trimestres. Observa-se na
Figura 1 que no inicio da pandemia, Mondi e Suzano tinham resultados muito proximos, e a
partir do terceiro trimestre de 2020, a Suzano consegue manter resultados melhores, tendo
uma menor queda em relagdo a 2019 e posterior recuperacao.

UPM-Kymmene e Stora Enso ja possuiam resultados piores em relacdo as
concorrentes, porém observa-se que durante a pandemia, ambas empresas apresentam
EBITDA unitario negativo em alguns trimestres.

A Figura 2 traz as variacOes percentuais das empresas durante a pandemia em relagdo

aos seus resultados de 2019. Na Figura 2, observa-se que o resultado mais constante da
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Suzano se reflete em uma menor queda percentual ao longo dos trimestres, enquanto a Mondi,

apesar de apresentar certa constancia em variag@es, permanece durante todo periodo em
queda.

Stora Enso e UPM-Kymmene apresentam maiores oscilacdes ao longo dos trimestres,

apresentando também uma recuperagdo mais agressiva que as concorrentes em 2022,

Figura 1: EBTIDA unitario das empresas analisadas por trimestre.
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Fonte: elaborada pelo autor.

Figura 2: VariagOes percentuais das empresas ao longo dos trimestres em relacéo aos resultados de 2019.
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Fonte: elaborada pelo autor.
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5 DISCUSSAO

Diante dos resultados apresentados, observa-se que em todas as empresas analisadas
os resultados de EBITDA unitario cairam no periodo dos dois primeiros anos da pandemia.
Este efeito pode ser explicado devido a queda de demanda, das respectivas regides em que
se encontram, observada desde o inicio da pandemia (SUZANO, 2020; UPM, 2020).

Segundo Junior, Cherobim e Rigo (2022), o EBTIDA é diretamente impactado por
variacOes na receita de uma empresa, que por sua vez é impactada por variagdes de preco.
Como afirma Padoveze (2006), o preco de venda de um produto tem influéncia direta das
variacdes de demanda do mercado. Assim, observa-se que a queda no EBITDA dessas
empresas € relacionada a queda da demanda.

Esta queda da demanda é justificada pelas mudancas nos habitos de consumo, visto
gue com as pessoas estando em casa durante 0s anos pandémicos, acelerou-se a digitalizagéo,
de modo que o uso de papel de imprimir e escrever foi reduzido, com as pessoas usando
menos cadernos e também com aumento das propagandas digitais (DELARDAS, 2022).

Olhando com foco nos resultados da Suzano, vé-se que a empresa possuia certa
constancia de resultados em 2019, sendo este seu melhor resultado de EBITDA da Unidade
de Papel e Embalagem até entdo (SUZANO, 2019).

Com o inicio da pandemia do Covid-19, a empresa tem seus piores resultados no
segundo e terceiro trimestre de 2020, em que os resultados apresentados na Tabela 2 de
EBITDA unitario cairam respectivamente 25 e 27% em relacdo aos trimestres
correspondentes de 2019. Segundo Suzano (2020), isto ocorre devido a queda dos precos
tanto no mercado nacional, quanto internacional, motivada pela queda da demanda, que por
sua vez vem de um aumento da digitalizacdo e a parada nas escolas e escritorios.

Como visto na Figura 2, a recuperacdo da empresa € a mais rapida dentre as analisada
em EBITDA unitéario em relacdo a 2019. Segundo Suzano (2021), isto é resultado do avanco
da vacinagé@o no Brasil, possibilitando o retorno as aulas e a outras atividades presenciais,
assim, uma retomada da demanda proporciona que a empresa tivesse, no terceiro trimestre
de 2021, seu melhor resultado de EBITDA unitario até ento.

Se aprofundando nos resultados da Mondi, observa-se na Figura 1 que esta possui
historicamente melhores resultados em seus negécios de papel de imprimir e escrever que
suas concorrentes europeias, UPM-Kymmene e Stora Enso.

A pandemia impactou os resultados da empresa de forma que esta mantivesse um
resultado de EBITDA unitario entre 30 e 40% menor que 2019 ao longo dos semestres, como

pode ser visto na Tabela 4. Segundo Mondi (2020), a queda vista em 2020 é impactada pela
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queda de pregos na Europa, motivada pela baixa demanda. Porém, observa-se também uma
baixa nos custos, 0 que compensa parcialmente a queda nos resultados (JUNIOR;
CHEROBIM; RIGO, 2022).

Em 2021, é interessante o destaque de que apesar da queda de resultados em relacao
a 2019, a empresa tem uma queda significantemente menor que seus concorrentes europeus,
como pode ser observado na Figura 2. Segundo Mondi (2021), isto se da por uma melhor
implementacédo de pregos frente aos concorrentes em resposta aos aumentos de custo.

Ainda sobre a Mondi, € interessante destacar que a empresa é a que apresenta menor
recuperacdo em relacdo aos concorrentes no primeiro semestre de 2022. Segundo Varella
(2022), tal fato é influenciado pela Guerra entre Russia e Ucrénia, que acaba afetando de
forma severa o mercado europeu de papel de imprimir e escrever, com um aumento
significativo no preco do gas natural que faz com que haja um aumento de custo de producao
do papel. Junto a isso, segundo Mondi (2022), a empresa adotou uma estratégia de
desinvestimento em suas operacgdes russas durante o primeiro semestre de 2022, de forma
que precisou readaptar toda sua estratégia. Mesmo com todos estes contrapontos, 0 mercado
apertado europeu, fruto da reducdo de oferta causada pela greve ocorrida nas fabricas
finlandesas da UPM, possibilitou que a Mondi tivesse um resultado positivo no primeiro no
primeiro semestre de 2022 (UPM, 2022).

A divisdo de papel da Stora Enso foi a que teve as maiores quedas devido a pandemia
guando comparado com 2019 dentre as empresas analisadas, como mostram 0s dados da
Figura 2. Segundo Stora Enso (2019), a empresa ja vinha em um movimento de saida do
mercado de papel de imprimir e escrever desde 2019, motivada pela queda da demanda
europeia, 0 que pode ser notado na grande diminui¢cdo de volume de vendas na Tabela 5 ja
no inicio de 2020.

No segundo trimestre de 2020, com uma queda no EBITDA unitario de 124%, vista
na Tabela 6, em relagdo ao segundo trimestre de 2019, segundo Stora Enso (2020), houve
uma grande queda de demanda na Europa, o que fez com que houvesse uma grande queda de
precos, prejudicando assim os resultados da empresa.

Ja no segundo trimestre de 2021, a divisdo de papel teve a maior queda de EBITDA
unitario registrada entre todos os periodos analisados (158%), como é observado na Tabela
6. Segundo Stora Enso (2021), estes resultados séo fruto da grande queda de demanda, porém
a empresa comeca a tomar mais agfes para reversao deste cenario, como a aceleragdo da
saida do mercado, fechando duas fabricas e vendendo uma e a mudanga na governanga da

divisdo de papel.
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Quando é observado a forte recuperacdo da divisdo de papel da empresa em 2022,
com aumentos de EBITDA unitario sucessivos de 11 e 64% em relagdo aos dois primeiros
trimestres de 2019, como visto na Tabela 6, Stora Enso (2022) relaciona a forte recuperagéo
na demanda europeia, decorrentes do retorno as aulas e aos escritorios, além de um mercado
europeu apertado, causado pela reducdo de oferta fruto da greve na UPM. Estes fatores
ajudaram a fazer com que os resultados melhorassem mesmo com o0 aumento dos custos
advindos das consequéncias da Guerra entre Ruassia e Ucrénia (UPM, 2022; VARELLA,
2022).

A UPM-Kymmene teve quedas de EBITDA unitario trimestral quando comparado a
2019 do segundo trimestre de 2020 ao quarto trimestre de 2021 na sua Unidade de
Communication Papers, como observado na Tabela 8. Segundo UPM (2020), a queda inicial
em 2020 é devida a queda da demanda europeia de papel de imprimir e escrever. Porém, é
observado que esta queda se agrava ainda mais em 2021, chegando a 122% no ultimo
trimestre do ano. Segundo UPM (2021), apesar de uma recuperacdo da demanda em relagao
a 2020 (apesar desta ainda continuar significativamente abaixo do periodo pré-pandemia), a
Unidade Communication Papers sofreu com os aumentos de custos de energia e celulose,
sem conseguir implementar precos no periodo, pois ja havia contratos fechados com seus
clientes antes disso.

Em 2022, a empresa consegue uma grande reacdo, tendo o melhor resultado no
segundo trimestre em relacdo ao mesmo trimestre de 2022 dentre todas as empresas
analisadas, como visto na Figura 2. O que comprova que, como € afirmado por UPM (2022),
apesar de ter uma demanda mais fraca que 2019, a reducéo de oferta causada pela necessidade
de fechamento de suas fabricas finlandesas, gerou uma pressao no mercado, permitindo uma
maior implementacdo de precos pela relacdo entre oferta e demanda, fazendo com que o
EBITDA unitario da Unidade, tenha alcancado um aumento no segundo trimestre de 2022 de
133% em relagdo ao mesmo trimestre de 2019, como visto na Tabela 8.

Assim, é possivel observar que, como afirmado por Padoveze (2006), ha uma relacéo
direta de preco com oferta e demanda, e por sua vez, segundo Junior, Cherobim e Rigo
(2022), tem uma relacdo direta com o EBITDA.
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6 CONCLUSAO

Dessa forma, o estudo permitiu concluir que a pandemia do Covid-19 impactou
negativamente os resultados financeiros das empresas produtoras de papel de imprimir
escrever, avaliando o impacto em quatro das mais valiosas empresas do setor.

Como demonstrado, o impacto negativo tem forte relacdo com a aceleracdo da queda
da demanda, que fez com que o preco de mercado do papel de imprimir e escrever também
tivesse uma queda, levando a uma diminui¢do do EBITDA unitério dessas empresas em
relacdo ao periodo pré-pandémico.

Concomitante a pandemia a guerra da Russia e Ucrania também desempenhou um
papel de impacto nos resultados de empresas europeias, embora em menor proporgao.

Os achados deste estudo demonstram que os impactos s6 foram revertidos apds
recuperacdo da demanda brasileira no caso da Suzano, e leve recuperacdo da demanda
europeia junto a uma limitacdo da oferta das trés empresas europeias analisadas, fazendo com
que todas as unidades de papel de imprimir e escrever destas empresas voltassem a crescer
em 2022 em relagéo a 2019.

Ainda, concluisse que a empresa que adotou a melhor estratégia dentre as analisadas
foi a Suzano, que conseguiu manter as menores quedas de EBITDA unitario em relacdo a
2019 e teve a recuperagdo mais rapida, ja em 2021.

Dentre as empresas europeias, a Mondi conseguiu agir melhor que suas concorrentes
entre 2020 e 2021, porém em 2022 foi a mais afetada pela guerra entre Rassia e Ucrania, ndo

tendo um desempenho tdo positivo.
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7 SINTESE E INTEGRACAO COM O CURSO

Para a realizagdo deste estudo, foram essenciais 0s conhecimentos obtidos na
engenharia quimica, relacionados ao entendimento de processos, pois Sao 0s processos dentro
da inddstria que dao as diretrizes de como se comportardo os custos e influenciardo os
resultados financeiros das empresas.

Portanto, a disciplina de Processos da Industria Quimica possibilitou o entendimento
do processo de producdo da industria de papel e celulose. Além desta, as disciplinas de
Economia e Engenharia Econémica, possibilitaram a compreensdo de como as empresas
controlam suas financas, bem como quais sdo os fatores que influenciam nos resultados
destas.

A disciplina de administragdo possibilitou o entendimento de como as empresas se
organizam internamente e como constroem suas estratégias frente as influéncias externas ao
mercado.

Por fim, as disciplinas de célculo, algebra linear e fisica deram as bases necessérias

para realizacdo das analises, através do conhecimento matematico que estas contemplam.
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