TRANSFORMAGOES
RECENTES na AGROPECUARIA

BRASILEIRA:
R Desafios em Gestao, Inovagao,
Sustentabilidade e Inclusao Social

Somedade Brasileira de Economia, .
Administracao e Sociologia Rural 29 de julho a 1° de agosto/2018 - UNICAMP

VIABILIDADE ECONOMICA DA INTRODUQAO DE EUCALIPTO EM SISTEMAS
DE INTEGRACAO LAVOURA-PECUARIA*

Mariana de Aragéo Pereira
Pesquisadora — Embrapa Gado de Corte — Campo Grande/MS
mariana.pereira@embrapa.br

Fernando Paim Costa
Pesquisador — Embrapa Gado de Corte — Campo Grande/MS
fernando-paim.costa@embrapa.br

Roberto Giolo de Almeida
Pesquisador — Embrapa Gado de Corte — Campo Grande/MS
roberto.giolo@embrapa.br

Grupo de Pesquisa: Instituicdes, governanca e gestdo do agronegécio

Resumo

Trabalhar com sistemas sustentaveis € um grande desafio para o setor agricola. Os sistemas
integrados (SlI), além de promover a sustentabilidade, podem resultar em aumentos rapidos e
significativos na oferta de carne, grdos e madeira simultaneamente. O objetivo deste estudo é
analisar e comparar a viabilidade econémica dos Sls, por meio da analise de investimento e de
sensibilidade de um sistema de integracdo lavoura-pecudria (ILP) e dois sistemas de
integracdo lavoura-pecudria-floresta (ILPF), com densidades de 227 arvores de
eucalipto/hectare (ILPF1 — arranjo 22 x 2m em linha simples) e 357 arvores/ha (ILPF2 —
arranjo 14 x 2m em linha simples). Os resultados indicaram que todos os sistemas de
producgdo, individualmente, se mostraram economicamente vidveis. Porém, na analise
comparativa, o ILP mostrou-se mais atraente aos investimentos de capital do que os sistemas
integrados com arvores, independente da densidade e arranjo espacial das arvores ou ainda em
cenarios alternativos de preco da madeira para serraria (15% maior) e de taxa de atratividade
do projeto. A conjuntura dos mercados de commodities desde 2016, com precos elevados para
grdos e carne bovina e uma lenta recuperacdo dos precos dos produtos madeireiros, justifica
esses resultados.

Palavras-chave: andlise de investimento, intensificacdo sustentavel, pecuéria de corte

Abstract

Working with sustainable systems is a major challenge for the agricultural sector. Integrated
farming systems (IFS), in addition to promoting sustainability, can result in rapid and
significant increases in the supply of meat, grains and timber simultaneously. The objective of
this study is to analyze and compare the economic viability of IS, through an investment and
sensitivity analyses of a crop-livestock integrated system (ICL) and two crop-livestock-forest
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systems (ICLF), one with 227 eucalyptus trees/hectare (ICLF1) and another with 357
trees/hectare (ICLF2). The results indicated that all IFS, taken individually, are economically
viable. However, in the comparative analysis, the ICL was more attractive to capital
investments than the IFS with trees, regardless of the trees density and spatial arrangement,
or even in alternative scenarios for sawmill wood price (15% higher) and for the discount
rate used in the project analysis. The conjuncture of the commodity markets since 2016, with
high prices for grains and beef and a slow recovery in the prices of wood products, justifies
these results.

Key words: investment analysis, sustainable intensification, beef cattle

1. INTRODUCAO

O Brasil é um importante player no mercado mundial de commodities agricolas,
desenvolvendo florestas, lavouras e pastagens na forma de grandes monoculturas. Este
modelo de producéo tem sido eficiente do ponto de vista da oferta, dada a expansao conjunta
em éarea e produtividade. Martha Junior, Alves e Contini (2012) demonstraram que, entre
1950 e 1975, a produtividade explicava apenas 14% do crescimento da producdo de carne
bovina no Brasil, enquanto a expansao da area de pastagem respondia por 86%. Entre 1996 e
2006, as tecnologias poupadoras de terra permitiram grandes ganhos de produtividade, com
aumento de 122% na producdo de carne bovina, apesar das reducdes na area total de
pastagem. A terra liberada passou a ser ocupada com cana-de-agUcar, soja e outras culturas.

Esse crescimento da produtividade, no entanto, tende a se reduzir, dada a diminuicao
dos ganhos marginais decorrentes da intensificacdo tecnolégica. Degradacdo de pastagens,
pragas e doencas e outros problemas associados a monocultura destacam-se como pontos
fracos desses modelos agricolas, criando oportunidades para sistemas de producédo
alternativos, mais integrados e sustentaveis.

Trabalhar com sistemas sustentaveis é um grande desafio para o setor agricola. Neste
contexto, os sistemas integrados (SI) tém se destacado, dado o seu potencial para enfrentar
este desafio. O Sl, além de promover a sustentabilidade, pode resultar em aumentos rapidos e
significativos na oferta de carne, grdos e madeira. Oliveira et al. (2014), por exemplo,
mostraram que um sistema de integracdo lavoura-pecuaria-floresta (ILPF) com 357 arvores/ha
resultou em capacidade de suporte entre 0,8 e 1,0 unidade animal por hectare (UA/ha),
semelhante a média brasileira, com o diferencial de viabilizar a producéo de outras culturas na
mesma area, agregando renda ao produtor.

A diversificacdo usando o Sl é possivelmente a principal mudanca de paradigma na
agricultura brasileira, desde a revolugédo verde na década de 1960. O Sl é conhecido ha muito
tempo e mundialmente, geralmente associado a producdo em pequena escala (vide, por
exemplo, Rana, 2015). No Brasil, no entanto, a adocdo desse sistema tem ocorrido
principalmente em fazendas comerciais de grande escala, onde préaticas de conservacdo vem
sendo realizadas com sucesso por décadas. Uma pesquisa com 7.909 agricultores estimou em
cerca de 11,5 milhGes de hectares (Mha) a area com Sl no Brasil (Embrapa, 2016),
estabelecidos principalmente nos seguintes estados: Mato Grosso do Sul (2,0 Mha); Mato
Grosso (1,5 Mha); Rio Grande do Sul (1,4 Mha) e Minas Gerais (1,0 Mha). Os SI’s em uso

Campinas — SP, 29 de julho a 01 de agosto de 2018
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administragéo e Sociologia Rural



TRANSFORMAGOES
RECENTES na AGROPECUARIA

0
56 Con BRASILEIRA:
SO R Desafios em Gestao, Inovagao,
Sustentabilidade e Inclusao Social

Sociedade Brasileira de Economia, .
Administracao e Sociologia Rural 29 de julho a 1° de agosto/2018 - UNICAMP

envolvem diferentes combinacdes de culturas, gado e silvicultura. A pesquisa apontou, ainda,
que entre os pecuaristas que utilizam o Sl, 83% fazem integracédo lavoura-pecuaria (ILP), 9%
combinam lavoura, pecuéria e floresta (ILPF) e 7% usam a integracdo pecuéria-floresta (IPF).
Entre os agricultores que usam o Sl, 99% adotam a ILP.

Dadas as grandes incertezas e as deficiéncias ainda presentes nos sistemas de apoio
para o Sl, acredita-se que boa parte da adocao desses sistemas de producdo tem se dado em
virtude do perfil inovador e empreendedor de produtores pioneiros e seus seguidores,
conforme nomenclatura definida por Rogers (2003). Esses produtores inovadores ajudam a
“traduzir” as tecnologias dos centros de pesquisa para os ambientes comerciais (Garb e
Friedlander, 2014; Pereira et al., 2016) e sdo, geralmente, menos avessos ao risco, sendo,
portanto, cruciais para o processo de difusdo das tecnologias. Considerando a area potencial
de 67,8 milhdes de hectares para a adocdo do SI no Brasil (Balbino, Barcellos e Stone, 2011),
ha muito espago para avanco mais generalizado desses sistemas. E preciso, contudo, municiar
os produtores com informacdes técnico-econémicas consistentes para a tomada de decisdo.
Héa de se lembrar que mudar a mentalidade e as praticas dos produtores, da especializagdo da
producdo a diversificacdo, combinando culturas, pecuéria e silvicultura, € uma tarefa dificil.
Costa et al. (2014) identificaram alguns fatores limitantes para a adog¢do dos sistemas
integrados, com destaque para a necessidade de mudancas na infraestrutura, capacitacdo da
mé&o de obra, e nas habilidades gerenciais, dada a complexidade do Sl (ver Almeida et al.
(2015) para comentarios adicionais). Além disso, diferentes tipos de produtores tém diferentes
valores, objetivos e metas. Pereira et al. (2016), por exemplo, afirmaram que os agricultores
fortemente orientados para a preservacdo do meio ambiente, possivelmente, se interessam
mais por préaticas sustentaveis, incluindo os sistemas de integracdo com arvores, do que 0s
agricultores fortemente orientados para a producdo, onde a integracdo lavoura-pecuéria pode
ser uma alternativa mais compativel.

Para incentivar a ado¢do do Sl no Brasil, politicas publicas e iniciativas do setor
privado estdo em andamento. O Plano Nacional de Baixas Emissdes de Carbono na
Agricultura (Plano ABC) € parte de uma estratégia para cumprir o compromisso voluntario do
Brasil na COP 15 em reduzir as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) em 36-38% até
2020 (Mello, 2015). Qutra iniciativa foi o lancamento, em 2012, da Rede de Fomento ILPF,
recém-transformada em Associacdo. A rede surgiu como uma parceria entre Embrapa e
empresas do setor privado para promover e transferir tecnologias adaptadas ou desenvolvidas
para sistemas integrados de producdo para agricultores no Brasil, e agora, também com
atuacdo internacional. No campo da pesquisa, um exemplo € o projeto "Rede Pecus”, que
estudou sistemas de producdo de carne bovina, como monocultura ou em Sl, capazes de
mitigar GEE (CPPSE). Muitos outros estudos mostraram as vantagens biofisicas do uso do Sl,
como melhoria no microclima e bem-estar animal (Karvatte Junior et al., 2016), na qualidade
da pastagem (Almeida et al., 2014) e resiliéncia dos sistemas (Jose, Walter e Kumar, 2017), e
ainda na producdo de grdos, carne bovina e madeira (Franchini et al., 2014). No entanto, a
maioria ndo apresenta analises econémicas de dados empiricos (Lazarotto et al., 2009; Martha
Junior, Alves e Contini, 2011).

A adocdo em escala acelerada de sistemas integrados requer mais informagdes sobre
seu desempenho econdmico, razdo pela qual este estudo se concentra nesta questdo. Tal
preocupacao e particularmente importante para o SI que inclui arvores, dado seu horizonte de
longo prazo e incertezas associadas. Além disso, ao contrario da integracdo lavoura-pecuaria,
a silvicultura é uma atividade atipica para os agricultores e pecuaristas. O objetivo deste
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estudo, portanto, é preencher essa lacuna e avaliar a viabilidade econémica da introducéo da
cultura do eucalipto em sistemas integrados. A expectativa € contribuir para o aprimoramento
do debate e auxiliar a tomada de decisdo do produtor pautada em dados bio-econémicos e néo
apenas em percepc¢des ou intuigéo.

2. METODO

No ano agricola 2008/2009, trés sistemas integrados foram estabelecidos na regido de
Campo Grande/MS, como alternativas para recuperacdo de pastagens degradadas no Cerrado:
ILP (lavoura + pecuaria); ILPF1 (ILP + 227 &rvores/ha); e ILPF2 (ILP + 357 &rvores/ha). Os
experimentos consistiram em trés ciclos consecutivos de gquatro anos: um ano com lavoura
seguido de trés anos com pastagem, com ou sem arvores (hibrido de Eucalyptus grandis x E.
urophylla). O eucalipto é a principal arvore plantada no Brasil, cobrindo 5,6 Mha do total de
7,7 Mha de florestas plantadas (IBA, 2017).

Os experimentos foram originalmente desenvolvidos para avaliar o efeito da densidade
de arvores e arranjos espaciais na producdo de carne e grdos, com arvores plantadas em
fileiras simples, com 2 m entre arvores e 22 ou 14 m entre linhas, no ILPF1 e ILPF2,
respectivamente. A cultura da soja, sequida de pastagens, foi semeada entre as fileiras de
arvores. O peso do gado e o periodo de pastejo foram controlados dentro de cada Sl para
estimar o ganho de peso médio anual. Taxas de lotacdo variadas foram aplicadas para manter
uma disponibilidade minima de forragem em torno de 1.800 kg de matéria seca (MS)/ha
(sistema “put-and-take™).

O cronograma experimental adotou o seguinte roteiro: em setembro de 2008, uma &rea
experimental de 18 ha (6 ha por Sl) foi preparada, subsolada e gradeada. Em novembro,
foram aplicadas 3 t/ha de calcério, 1 t/ha de gesso, herbicidas pré-emergentes e 300 kg/ha de
fertilizante 05-25-15 (N-P-K). A soja foi cultivada de novembro de 2008 a marco de 2009,
associada ou ndo a arvores. Apos a colheita da soja, foi semeado o capim Piatd (Urochloa
brizantha cv. BRS Piatd). Na safra 2009/2010, produziu-se feno para simular uma alternativa
de renda ao produtor (ver Oliveira et al. (2014) e Pereira et al. (2014) para mais detalhes),
tendo em vista que os animais ndo poderiam entrar na area antes de as arvores atingirem 7 cm
de diametro 4 altura do peito (DAP)2. Em maio de 2010, novilhas da raca Nelore com média
de 160 kg de peso vivo foram introduzidas em todos os tratamentos.

O segundo ciclo (2012/13 - 2015/16) repetiu o primeiro (2008/09 - 2011/12), mas
incluiu adubac&o anual da pastagem com 300 kg/ha da formula 05-25-15 (N-P-K) e 110 kg/ha
de ureia, dado que foi observada queda na capacidade de suporte das pastagens. O terceiro e
ultimo ciclo (2016/17 - 2019/20) encontra-se em curso e repete o segundo ciclo, porém com
algumas alteracdes. O desbaste que deveria ter ocorrido no ano 8, por motivos de forga maior,

2 Optou-se em padronizar esta pratica entre todos os sistemas integrados, mesmo sem arvore, para
tornar a comparagdo mais uniforme.
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foi realizado no ano 9. Este desbaste reduziu em 75% o numero de arvores do ILPF2, por
meio da eliminacdo de uma das linhas, o que resultou em um novo arranjo espacial de 28 x 4
m e uma reducdo na densidade de 357 para 89 arv./ha; ja no ILPF1, a quantidade de
arvores/ha diminuiu de 227 para 113 (50%) e o arranjo espacial passou para 22 x 4 m. O
atraso no desbaste impediu a entrada de animais na area e também acarretou em atraso no
plantio de soja, que foi realizado apenas no ano 10 (ano agricola corrente). A soja foi recém-
colhida e sua produtividade, apresentada neste estudo, € uma aproximacéo, ja que 0s nimeros
finais estdo sendo processados. Nos proximos dois anos, os sistemas serdo conduzidos como
silvipastoris, no caso dos ILPFs, ou pecuéria exclusiva, no caso do ILP.

A Tabela 1 apresenta as produtividades dos SI’s e os precos medios das commodities
em 2017/2018.

Tabela 1 — Producdes e pregos dos produtos dos sistemas integrados (2017)

Produtividade (ud/ha) Precos
Produtos ILP ILPF1 ILPF2 (R$/ud)*
Feno t
Capim Piata (Ano 1) 4 4 4 166,66
Gréos Sacas (60 kg)
Soja (Ano 1)* 35 35 35 66,20
Soja (Ano 5)* 49 38 34 66,20
Soja (Ano 10)° 60 50 55 66,20
Carne (médias anuais) arrobas (@)

Producdo - Ciclo 1(anos 2 - 4)* 16,0 (1,00) 13,2(0,83) 11,4(0,71) 130,95
Producdo - Ciclo 2 (anos 6 - 8)* | 17,8 (1,11) 13,4(0,84) 8,6 (0,54) 130,95
Producdo - Ciclo 3 (anos10-12)® | 19,2 (1,20) 15,0 (0,94) 15,0 (0,94) 130,95

Madeira m®

Carvao (desbaste - ano 9)* - 58 94 35,00

Carvéo (corte - ano 12)° - 130 78 35,00

Madeira serraria (corte - ano 12)° - 35 30 115,00

A unidade de medida do denominador é mostrada nas colunas de produtividade (por exemplo, R$ 35,00/m® para
carvao).

20 indice mostra a proporgdo da producdo de carne em cada ciclo, usando como referéncia a produtividade do
ILP no primeiro ciclo.
*Dados experimentais; "Estimativas.

Entre os ciclos 1 e 2, a producdo de carne bovina nos sistemas integrados com arvores,
primeiro diminuiu com o aumento da densidade de arvores e ao longo do horizonte temporal
(Tabela 1). Em contraste, aumentou 11% para o ILP. J4, no terceiro ciclo a producdo de carne
bovina estimada foi semelhante para ILPF1 e ILPF2, dado o numero similar de arvores/ha
apos o desbaste, e alcangou 20% de aumento no ILP em relacdo a média do ciclo 1.
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Quanto a producdo de soja, entre o primeiro e 0 segundo ciclo, observou-se aumento
para o ILP e, em menor escala, para o ILPF1, mas houve pouca alteracdo na producéo para o
ILPF2, cuja densidade de arvores gerou maior competicdo por recursos, corroborando 0s
achados de Franchini et al. (2014). No terceiro ciclo, as estimativas de producdo de soja
levaram em conta o ambiente mais favoravel para as culturas apds o desbaste de arvores (ou
seja, menos competicao por recursos), embora permanegam abaixo da estimativa do ILP.

A producdo de madeira variou com a densidade e manejo das arvores (Tabela 1).
Apesar do maior nimero inicial de arvores no ILPF2, a producéo total de madeira foi menor
do que a do ILPF1, com menos arvores, em decorréncia da maior densidade, o que gerou
arvores de menor diametro e, portanto, menor rendimento por arvore apos o corte.

Considerando a natureza de longo prazo dos experimentos, um fluxo de caixa de 12
anos foi preparado usando todos os parametros acima. Adicionalmente, foi realizada uma
analise de investimento, utilizando uma taxa de desconto anual de 10% para determinar o
valor presente liquido (VPL), a relacdo beneficio-custo (B/C) e o tempo de recuperacdo do
capital (“payback”) descontado (TRC) para os trés SI. Como o fluxo de caixa da integragdo
lavoura-pecuéria-floresta apresentou mais de uma reversao de sinal, a taxa interna de retorno
ndo foi calculada, dado o risco de inconsisténcia dos valores gerados (Rae, 1994).

Assumiu-se que a maioria dos agricultores tem a infraestrutura necessaria para
implementar o Sl e, portanto, investimentos em maquinas e construgdes adicionais ndo foram
considerados. Para operacdes agricolas, utilizaram-se valores de aluguel de maquinas
disponiveis em Richetti (2016), corrigidos pelo indice de inflagdo registrado em 2017. O fluxo
de caixa incluiu apenas os custos diretos dos sistemas. Consequentemente, 0s custos de
implementacdo (safra 2008/09) englobaram sementes/mudas, fertilizantes, produtos quimicos
e servicos. Os custos de mao-de-obra foram cotados a R$ 73,00 a diaria. Os custos
operacionais da producdo de carne foram estimados em R$ 25,87/@, excluindo os
desembolsos com a manutencdo da pastagem, que foi computada como uma operacao a parte
no fluxo de caixa®. Dado que a receita da pecuéria considerou apenas a producéo adicional de
carne dentro de cada Sl, os custos de producdo ndo levaram em conta a compra de animais®.
Ainda, o fluxo de caixa incluiu os custos de controle de formigas, desramas, desbaste das
arvores (ano 9) e extracdo final de madeira (ano 12).

Anaélises de investimento em cendrios alternativos (Olson, 2011) foram realizadas para
verificar o efeito dos ciclos de precos e taxa de desconto na lucratividade dos sistemas
integrados (analise de sensibilidade). No cenério | (CEN 1), os pregcos da madeira aumentaram
15%; no cenario 1l (CEN II), a taxa de desconto foi reduzida de 10% (equivalente a titulos de

® Esta a¢éo visou eliminar duplicagdo no computo dos custos associados & pecudria.
* Logo, as receitas e os custos referem-se, exclusivamente, ao excedente produzido dentro de cada
sistema produtivo.
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longo prazo, como o Tesouro direto) para 6,9% (equivalente a remuneracdo da poupanca em
2017).

3. RESULTADOS

Como esperado, 0s custos de implementacdo dos sistemas integrados aumentaram em
14% e 21% acompanhando a maior densidade de arvores dos sistemas ILPF1 e ILPF2,
respectivamente, em comparacédo ao ILP (Tabela 2). Esse resultado pode ajudar a explicar, em
parte, a menor adoc¢do de Sl com arvores em comparacao com a integracdo lavoura-pecudria,
conforme apontado na pesquisa mencionada anteriormente (Embrapa, 2016). Este custo pode
ser proibitivo para alguns agricultores, particularmente, pequenos proprietarios de terras ou
aqueles que precisam de mais maquinas ou infraestrutura para iniciar o SI. Sem contar as
incertezas associadas ao mercado madeireiro, que é exatico para o produtor tradicional.

Tabela 2- Custos de implantagdo (R$/ha) de pastagens, lavouras e arvores sob trés Sl, no
estado de Mato Grosso do Sul, safra 2008/2009.

Componente do custo ILP ILPF1 ILPF2
Insumos’ 1.756 2.063 2.196
Servigos 1.195 1.311 1.369

Total 2.951 3.374 3.565

Indice de custo
(ILP =100) 100 114 121
Y Inclui fertilizantes, herbicidas, controle de pragas e doencas.

O beneficio liquido anual (BLA = Receitas - Custos) e o perfil do fluxo de caixa
também foram notavelmente diferentes entre os sistemas agricolas, com e sem arvores (Figura
1). Enquanto o ILP apresentou maior estabilidade do BLA ao longo dos anos, frequentemente
superior aos dos sistemas com arvore, o fluxo de caixa do ILPF1 e ILPF2 se beneficiaram
decisivamente com a venda de madeira nos anos nove e 12, ap6s o desbaste e o corte raso das
arvores, respectivamente. E importante destacar que o uso de lavoura de soja nos sistemas de
integracdo permitiu a amortizacao de quase 73% do custo de implantacdo das pastagens, o que
justifica, em muitos casos, 0 seu uso nos processos de recuperacdo de pastagens.
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Figura 1 - Fluxo de caixa de trés Sl no estado de Mato Grosso do Sul, Brasil.

A Figura 1 mostra, ainda, que ambos os sistemas de ILPF apresentaram resultados
liquidos negativos em alguns anos, devido aos seus custos continuos, incluindo desramas,
desbastes e controle de formigas, que nem sempre foram acompanhados da receita com o
gado e/ou com a soja. Isso pode representar uma ameaca para a posi¢édo de fluxo de caixa dos
agricultores e eles devem estar preparados para periodos em que, eventualmente, 0s custos
possam exceder as receitas. Os resultados indicam que o ILPF2 ficou, de um modo geral,
prejudicado. Possivelmente, a maior densidade de arvores reduziu o potencial de crescimento
tanto das culturas integradas, quanto das prdprias arvores, efeito que devera ser parcialmente
(e ja tardiamente) revertido com o desbaste mais drastico desse sistema.

A consecucdo da analise de investimento trouxe esclarecimentos adicionais sobre os
principais parametros de decisbes de longo prazo dos agricultores. Os resultados
demonstraram que os trés SI, com e sem arvores, mostraram-se economicamente Vviaveis,
dados os precos de mercado e coeficientes técnicos utilizados, uma vez que o valor presente
liquido foi positivo (VPL) e relacdo Beneficio/Custo maior que um para todos os sistemas
(Tabela 3).

Tabela 3 - Pardmetros de investimento de trés Sl, no estado de Mato Grosso do Sul, Brasil
(2017).

Parametros ILP ILPF1 ILPF2 ‘
VPL (R$/ha) 6.670,78  5.158,96  2.541,74
B/C 3,26 2,47 1,61
TRC (anos) 1,1 54 94
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Comparativamente, o SI de melhor desempenho foi a integracdo lavoura-pecuaria
(ILP), que apresentou maiores VPL e relacdo beneficio/custo, e menor tempo de retorno do
capital (“payback™). Entre o ILPF1 e ILPF2, o primeiro foi economicamente mais interessante
que o Ultimo, sugerindo, que uma menor densidade de &rvores e um espacamento maior entre
linhas tende a obter melhor desempenho econémico, ceteris paribus.

Esses resultados devem ser interpretados com cautela e dentro de seu contexto. Em
2016/2017, os pregos dos grédos e da carne bovina aumentaram, enquanto os pregos dos
produtos a base de madeira reduziram-se (GWMI, 2016). Com isso, o SI mais dependente de
madeira foi duplamente impactado neste cenario: (1) a reducdo dos precos da madeira reduziu
a receita estimada da silvicultura (ou seja, quanto maior o nimero de arvores, maior a reducao
na receita relativa); e (2) o ILPF ndo se beneficiou totalmente do aumento dos precos dos
grdos e da carne devido a seus rendimentos mais baixos destes produtos (Tabela 1).

Outro aspecto a considerar é que o exercicio aqui apresentado pressupde o corte raso
no ano final do projeto (12 anos). Contudo, na prética, ha certa flexibilidade na época de corte
das arvores, pois 0s produtores podem atrasar este processo por até alguns anos, aumentando
as chances de melhores precos e, portanto, melhores retornos. Nosso protocolo de pesquisa,
no entanto, ndo permitia essa alternativa. Cabe ressaltar, ainda, que a taxa de desconto elevada
(10% ao ano), utilizada neste estudo, “penaliza” proporcionalmente mais os sistemas de
integracdo com &rvores do que o sem &rvore, pois 0s principais beneficios econdmicos
daqueles ocorrem no longo prazo.

Considerando as questdes postas acima, decidiu-se trabalhar com analise de
sensibilidade de precos e de taxas de atratividade, em dois cenérios alternativos: 15% de
aumento no preco dos produtos florestais (simulacdo das condi¢fes de mercado em 2014)
(CEN 1); redugéo da taxa de desconto de 10% para 6,9% (CEN II). Os resultados s&o
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Pardmetros de investimento (VPL, B/C e TRC) sob dois cenarios de alteracdo de
precos e taxa de atratividade para os SlI.

CENARIO ORIGINAL CENARIO | CENARIO 1I
Parametros

ILP ILPF1 | ILPF2 ILP ILPF1 | ILPF2 ILP ILPF1 | ILPF2

VPL (R$/ha) | 6.671 5.159 2.542 6.671 5.716 3.039 7.997 7.017 3.957

B/C 3,26 2,47 1,61 3,26 2,63 1,73 3,71 3,00 1,93

TRC (anos) 1,1 54 9,4 11 54 8,8 1,0 4,9 8,3
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As analises de sensibilidade sugeriram que todos os sistemas integrados, com e sem
arvores, permaneceram economicamente viaveis (VPL> 0 e B/C> 1). De um modo geral, as
tendéncias observadas no cenario original (Tabela 3) se mantiveram, com o sistema ILP
apresentando melhor desempenho econdmico que os sistemas integrados com arvores. E
também notoério o maior tempo de retorno do capital (TRC) quando o sistema integrado inclui
0 componente florestal, especialmente em arranjos mais adensados. Nota-se ainda na Tabela 4
gue a mudanca na taxa de atratividade considerada na analise dos sistemas impactou mais
fortemente os resultados econémicos do que o aumento do preco da madeira. Quanto maior a
taxa de atratividade, maiores sdo o0s descontos aplicados aos saldos anuais do fluxo de caixa,
especialmente nos anos mais distantes do ano de investimento (t=0). Para os sistemas
integrados com &rvores, cujas principais receitas sdo geradas nos anos nove e 12, isso implica
em uma grande reducdo para trazé-las a valor presente, impactando o VPL final desses
sistemas.

4. DISCUSSAO

A primeira analise, os dados parecem sugerir uma estavel superioridade do sistema de
integracdo lavoura-pecudria em comparagdo com os sistemas ILPF. Uma ressalva €
importante. Martha Junior, Alves e Contini (2011) argumentam que o desempenho econémico
do SI é uma funcdo dos precos relativos de insumo/produto, o que nossos resultados
corroboram. Aos pregos de insumos considerados, e no contexto dos altos pregos da carne
bovina e dos grdos, o ILP teve um desempenho melhor do que os ILPFs, sendo ainda
favorecido pela alta taxa de desconto originalmente usada neste estudo. Com um aumento nos
precos dos produtos madeireiros, os resultados econémicos dos sistemas ILPF tiveram
melhoras consideraveis, mas ainda insuficientes para suplantar o ILP, tudo mais
permanecendo constante.

Contudo, o pre¢o dos graos é altamente volatil (Lazarotto et al., 2009), dados os ciclos
das commodities, as quebras de safra, as politicas publicas etc. Em 2016, estes precos
atingiram seu pico, comegando um movimento descendente a partir de 2017. No entanto, 0s
precos baixos da madeira impediram resultados mais atraentes para os sistemas ILPF. O
aumento de 15% nos precos da madeira beneficiou estes sistemas no CEN I, mas néo
garantiu, por si s6, um resultado que superasse a ILP, dados os altos precos da carne e dos
grdos na corrente andlise. Resultados semelhantes foram obtidos por Pereira, Costa e Almeida
(2018), que ao comparar esses trés sistemas”, concluiram que, dados os precos e coeficientes
técnicos utilizados no estudo, a ILP apresentou-se economicamente mais interessante que
ambos os sistemas ILPF, exceto em um cendrio de inversdo de precos das commodities
analisadas. Os autores argumentaram que, a partir de 2016, os sistemas, que vém sendo

> O trabalho de Pereira, Costa e Almeida (2018) se diferencia do atual no que concerne ao uso de
milho na simulacgdo de resultados do ciclo 3 invés de soja; da previséo de desbaste de 67% do ILPF2
(contra 75%, de fato), além da atualizacdo dos precos de mercado, que acabam por impactar posicao
relativa da relacdo insumo-produto.
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acompanhados economicamente desde 2012 (Costa et al., 2012), sofreram pela primeira vez
mudangas no ranking da rentabilidade em func¢do do aumento dos precos de grdos e carne e
reducdo do prego da madeira. Isto é confirmado por estudos anteriores realizados com base
nos mesmos experimentos. Pereira, Costa e Almeida (2015), analisando esses trés sistemas
integrados, mas considerando as condigdes de mercado de 2014 (a saber, mercado de madeira
aquecido e precgos de carne e grdos suprimidos), concluiram que quanto mais arvores no Sl,
maior era sua rentabilidade. De 2014 a 2016, os precos da carne bovina e da soja cresceram
52% e 34%, respectivamente, enquanto os da madeira e do carvéo vegetal diminuiram 19% e
24% (dados compilados pelos autores, com base no CEPEA). Costa et al. (2012), Silva (2014)
e Pereira et al. (2015) também estudaram estes sistemas integrados e chegaram a conclusées
semelhantes. Pereira et al. (2015), por exemplo, mostrou que o ILPF2 alcangcou um VPL 1,5
vezes maior do que o ILP, cujo desempenho foi menor dentre todos os Sl, o que contrasta
fortemente com os resultados atuais.

Quando a andlise se restringe aos sistemas integrados com arvores, os resultados
indicam que o ILPF1 foi economicamente mais estdvel que o ILPF2, mesmo em cenarios
alternativos. Tomando-se o VPL como exemplo, nota-se uma variacdo de 36% no valor do
VPL méximo e minimo obtido pelo ILPF1 (Tabela 4), enquanto a variagdo chega a 55% no
caso do ILPF2. Uma analise dos estudos mencionados acima também corrobora essa
argumentacdo, pois, frequentemente, o ILPF1 obteve rentabilidade intermediaria ao ILP e
ILPF2, nos mais variados cenarios de mudancas de produtividade, precos de mercado das
commodities, insumos e servicos e taxa de atratividade usada na analise de investimento.
Esses resultados sugerem que o uso de uma densidade de arvores que possibilite indices
técnicos favoraveis a lavoura e a pecuaria associadas reverte em rentabilidades satisfatorias e
relativamente estaveis, especialmente se comparadas a sistemas mais adensados (ex. ILPF2),
ainda com possibilidade de agregacdo de valor (ex. CCN, madeira certificada etc.) e
diversificacdo de renda (Nicoli et al., 2017), se comparada a ILP.

A questdo que resta a ser respondida é se o cenério atual, da relativa alta de preco da
carne bovina e dos graos, e a baixa de preco dos produtos florestais, é provavel permanecer ou
cenarios alternativos devam ser considerados. De fato, as oscilacfes de preco de mercado sdo
comuns e alteram o panorama das expectativas de retorno. Nossas analises sugerem que as
tendéncias da economia brasileira e do mercado de longo prazo para os produtos a base de
madeira sdo importantes e devem ser observadas cuidadosamente pelos produtores que
consideram introduzir a silvicultura nos SI. A crise econdémica brasileira, em 2015, resultou
em queda na comercializacdo dos produtos madeireiros (5%) e nos pregos (GWMI, 2016).
Apesar das incertezas em torno de novos desenvolvimentos da industria madeireira, a
economia brasileira comecou a se recuperar. A inflacdo esta controlada, os niveis de
investimento aumentaram e uma taxa de crescimento econdmico de 1% foi registrado para
2017, criando um ambiente favoravel o crescimento da demanda por madeira. A industria de
celulose e papel, por exemplo, estd se expandindo e se beneficiando do avango do comércio
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internacional (The Economist, 2016). As exportacbes de outros produtos derivados de
madeira aumentaram 21,6% entre 2015 e 2016, alcancando US $ 250 milhdes (GWMI, 2017).
Em 2017 (jan/fev), a producdo e exportacdo de painéis de madeira aumentaram 8,5% e 40%,
respectivamente, em relagéo a jan/fev 2016 (IBA, 2017).

Além dos mercados de commodities, outras iniciativas sdo necessarias para apoiar a
introdugdo mais acelerada da silvicultura nos Sls. O crédito através do “plano ABC” do
governo esta disponivel e a adesdo vem aumentando, com mais de 25.000 contratos aprovados
entre 2010-2015 (Mello, 2015). Novas usinas siderdrgicas e outros projetos de investimento
no Brasil aumentardo a demanda por produtos a base de madeira, embora em ritmo
desconhecido. Outras iniciativas, como o protocolo Carne Carbono Neutro (CCN), podem
agregar valor aos produtos Sl, inclusive a madeira. A CCN abre caminho para o pagamento de
prémios para carne bovina certificada em sistemas silvipastoris ou agrossilvipastoris,
seguindo as diretrizes de bem-estar e boas praticas, para que as arvores neutralizem as
emissdes do metano bovino (Almeida et al., 2016). As florestas plantadas também contribuem
para reduzir a pressao pelo desmatamento, fornecendo servicos ambientais relevantes (por
exemplo, evitar GEE). O mercado de servicos ambientais no Brasil € apenas incipiente, mas
crescente, apoiado pela inten¢do do pais de se estabelecer como uma “referéncia mundial no
comércio de carbono” (GEF, 2013; p. 14). Estas iniciativas certamente agregariam receitas
adicionais aos sistemas ILPF, melhorando sua rentabilidade, contribuindo para a
diversificacdo da renda do produtor rural.

Dadas as incertezas ainda presentes nos sistemas integrados, com mercados pouco
definidos para produtos com potencial de agregacdo de valor e estudos econémicos ainda
limitados, a difusdo dos SI, particularmente incluindo arvores, parece depender
principalmente de produtores inovadores, talvez menos avessos ao risco. Estes produtores
lideres s@o relevantes para o sistema de inovagdo, pois tém em suas propriedades verdadeiras
“vitrines tecnologicas™ para outros adotantes em potencial (seguidores) (Pereira et al., 2016).
Como tal, precisam do apoio da academia, dos centros de pesquisa e dos consultores rurais.
Pesquisas econdmicas adicionais, considerando mudancgas nos pre¢os, nos arranjos espaciais e
densidade de arvores, rendimentos de insumos/produtos, e avaliacBes de riscos sdo também
necessarias. Politicas para minimizar os riscos dos investidores florestais devem ser
priorizadas para apoiar 0s produtores que desejarem introduzir arvores nos sistemas de
integracao.

5. CONCLUSOES

Nossos resultados corroboram outras avaliagfes econdmicas dos sistemas integrados
que indicam que, a dados precos de insumos e produtividades, os precos relativos dos
produtos influenciam fortemente a lucratividade do sistema integrado. Além disso, atencéo
especial deve ser dada a escolha da taxa de atratividade (ou de desconto) a ser utilizada na
analise de investimento, ja que esta exerce grande influéncia na rentabilidade do mesmo.
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Segundo Elevitvh e Wilkinson (2000), a escolha da taxa de atratividade em projetos florestais
deve ser proporcional ao risco envolvido (quanto maior o risco, maior a taxa de desconto) e
compativel com a taxa de retorno em atividades alternativas (oportunidade no uso do capital).

No aspecto tecnico, ressalta-se que a densidade e o arranjo espacial das arvores
impactam os pardmetros de investimento, dados os trade-offs entre os beneficios de longo
prazo e os custos de implementacdo e conducdo dos sistemas. Estes devem ser avaliados
criteriosamente, especialmente em sistemas mais adensados.

Em geral, a introducdo de arvores em futuros sistemas integrados no Brasil é
economicamente viavel, desde que a industria florestal da regido esteja consolidada ou com
perspectivas de crescimento. Considerando que a tomada de decisdo do produtor € menos que
6tima, devido a falta de conhecimento pleno de todos os possiveis cenarios e suas implicacbes
(Lazarotto et al., 2009), todos os sistemas integrados analisados sdo economicamente
aceitaveis, embora em determinados momentos ou condices um possa Sse apresentar
temporariamente melhor que outro. Cabe ressaltar ainda que o perfil de fluxo de caixa dos
sistemas integrados pode ser bastante diversificado, conforme previsdo de receitas e despesas
de cada Sl e, portanto, deve ser considerado como critério adicional no processo de tomada de
decisdo, além dos parametros tradicionais da analise de investimento.

A ampla adocdo de sistemas de integracdo considerando o componente florestal
depende de produtores inovadores, abertos & mudanca de paradigma que vem acontecendo no
Brasil em relagdo as monoculturas. Deve ainda contar com o apoio dos centros de pesquisa e
desenvolvimento (P&D), programas de transferéncia de tecnologia e politicas publicas de
fomento aos sistemas integrados.
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