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0 CAPITAL E A PECUARIA BOVINA DE CORTE
Zenith JoZ%o de Arruda?

Uma das questBes mais intensamente debatidas entre aqueles,
direta ou indiretamente, envolvidos com a pecudria bovina de cor-
te, é a que diz respeito & capitalizagdo das fazendas. Nesta polé
mica, a opinido dominante é que os pecuaristas deste setor estéo
se descapitalizando, & medida que o processo inflaciondrio se a-
vulta e a taxa de desemprego cresce, enfraquecendo o poder aquisi
tivo do consumidor. H&, por outro lado, aqueles que refutam a i-
déia de descapitalizagdo do setor, argumentandc que o crescimento
go estoque de animais, especialmente o dos rebanhos de cria e re-
cria, pela producdo de bezerrcs, oferece um saldo positivo no ba-
lango do produtor, se comparado com as oportunidades apresentadas
pelo mercado financeiro, em termos de ORTN, Letras de Cambio, e
as alternativas de curto prazo.

Embora apreciagfes superficiais possam reforgar ambas as posi
gOes, uma andlise mais cuidadosa deveré envolver componentes de
custos e beneficios que traduzam efeitos de prazo, ciclec de pre-
gos, riscos, tributagdo e liquidez.

0 objetivo deste trabalho é avaliar, num contexto de 1longo
prazo, o desempenho econdmico da pecudria de corte, face a outras
alternativas de aplicagdo de capital, dentre elas o mercado finan
ceiro, representado pelas Obrigag@es Reajustdveis do Tesouro Na-
cional (ORTN).

* Eng? Agre, M.Sc. Pesquisador da EMBRAPA-CNPGC. Caixa Postal 154,
CEP 79100 - Campo Grande, MS.
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Para isto, tomou-s
te, de par8metros simi média da regifioc de Campo Grande e,
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principais componentes de cu e beneficios como: 2 terra, a

madc~-de-obra e ¢ prego da carne, juntamente com o valor das ORTN,

N

em termos reais.
A fazenda hipotética, tem comoc referéncia os seguintes parame
tros tecnoldgicos:

~ Area com pastagem = 2.000 ha
pastagem nativa = 1.300 ha (65%)

. pastagem cultivada = 700 ha (35%)
- NUmero de pastos = 6 nativos e % cultivados

"r
’)

- Solos de fertilidade média

- Atividades = fases de cria, recria e engorda de vacas descarta-
oas

- Indices zootéceni
. natalidade = 68%

s

. mortalidade

~ animais de 0 a 12 meses = 8%
- animais de 25 & 38 meses = 4%
~ animais de 25 & 36 meses = 2%

- vacas para reproducdo = 3%
. descarte de vacas = 15%
. reforma de vacas = 18%
. descarte de touros = 25%
Com base nestes parémetros, estruturocu-se um rebanho para as

esta

Ses seca e chuvosa {(Tabela 1) e montou~se um orgamento para

. A{")

avaliag8o de seu desempenho econ6mico.

E importante ressaltar que, para andlise do desempenho econf-
mico da pecudria de corte, deve-se ter o cuidado de assinalar 0
periodo do "cicloc pecuédrio®" (Fig. 1) ao qual estéd se referindo a
andlise.
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A b, Eventos no rebanho durante ¢ ang 0l
Estoque Mudanga de
Categorias , Estogue Nasci- categoria Estoque
regular ! ‘
L . Mortes- Vendas Compras - :
animais nov-jan Julho mentos Eiﬁ;ﬁ Safda Junhe
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Touro 21 21 - - 5 5 - - 21
Vacas 525 430 ~ 15 80 - 55 - 430
Bezerros(as) 328 328 357 23 - - - 328 328
0-12 meses
Novilhas 158 158 - 6 - - 164 158 158
13-24 meses
Novilhas 155 85 - 3 60 - 158 95 g5
25-36 meses
Novilhos 158 158 - 6 - - 164 158 158
13-24 meses
Machos 155 - - 3 155 - 158 - -
25-36 meses
1.500 1.190 357 62 300 5 739 7139 1.190
Bases para estimativa dc estoque: (9) = (2)+(3)-(4)-(5)+(6)+{7)-(8)

¢°d ¢£g8/°A0U - 39dNJ - 0Z/13
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Cr# /arroba %

Toxs de volorizac@o real do rebanho {a) no periodo (954 - 82,
4004
v {o)z { 300-130) = 130XI00 = 130,7 %
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FIG I. Pregos meédios reais { base Dez, 1977) do boi para corte a nivel de produtor

‘Fonte [EA-SP para o periode 1954 - 78
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Para a montagem da Tabela 2, foram utilizados insumos e produy
tos, a pregos de julhb de 1983, momento em que se inicia uma nova
fase ascendente no "ciclo pecuario®.

Na Fig. 1 tem-se a curva de precos médios reais do boi gordo
para corte, no Estado de S#3o Paulo, que permite uma apreciagac
grafica (linha a) da tendéncia ascendente dos pregos reais do boi,
ac longo de quase 30 anos (1954-82). Tomando-se o prego médio ini
cial de 0§ 130,00, em 1954, e de 0% 300,00, em 1982, observa-se
um incremento total de 130%, em 28 anos, e um incremento anual m€
dio de 3,03% (Taxa média geométrica anual).

A curva, representada na Fig. 1, € também conhecida como "ci-
clo pecuédrio". Esta curva serve para confirmar a tendéncia ascen-
dente dos precos reais do boi, no pericdo 1970-80.

Para a estimativa dos beneficios diretos da exploragdo pecuéd-
ria, utilizou-se os dados da Tabela 1 (coluna 5), resultando a se
guinte receita anual pela venda de animais:

- Touros descartados: 5 cab x (r$153.000=0% - 765.000
- Vacas gordas descartadas: 80 cab x $ 90.000=0% 7.200.000
- Novilhas excedentes: 60 cab x O00$ 50.000 =0$ 3.000.000
- Machos recriados: 155 cab x 0$ 90.000 =0% 13.950.000

oc$ 24.915.000

Para aestimativa dos beneficios indiretos, uscu-se a taxa a-
nual de valorizagdo real da terra, que € de 13,5%, dado o incre-
mento de 255% no seu valor real, ocorrido no periodo 1970-80.

A estrutura orcementdria apresentada na Tabela 2 indica que
uma exploracdo pecuédria do tipo aqui considerado oferece como ren
da, deduzidas as despesas de custeio, o montante de $ 4.288.500
cerca de 21% daguelas despesas. Para uma andlise simplificada da
resposta ao capital total da propriedace (custeio mais investimen
to), fol calculado o incremento percentual dos inventdrios, no i~
nicio e final do ano agricola, conforme pode ser viste na Tabe-

ia 3.
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TABELA 2. Estimativa de capital, custos e beneficios anuais de ums
exploracdo pecudria hipotética no Mato Grosso do Sul, re
gido Pastoril de Campo Grande.

Valor
. Quan- . . Valor total
Itens Unidade . Unitério!
tidade % 1.00 0% 1,00
1. Custos
1.1 Cepital fundidrio .
a) Terra ha 2.200 100.000 220.000.000
b) Cercas km 40,2 200.000 8.040.000
c) InstalagGes
casa - 5 2.000.000 . 10.000.000
curral - 1 5.000.000 5.000.000
cochos de sal - 16 150.000 2.400.000
bebedouros . = 16 30.000 480.000
d) Pastagens
nativas ha 1.300 15.000 19.500.000
cultivadas ha 700 150.000 105.000.000
e) Sub-Total - - - 370.420.008
1.2 Capital de exploragso
f) Animais de produg#o? ne 1.345 o 68.210.000
g) Animais de trabalho ne 8 150.000 1.200.000
h) Sub-Total - - - 69.410.000
1.3 Despesas de Custeio
1) Despesa anual de conserva
c8o (b+c+d)-0,05° - - - 7.521.000
j) PguisicBo anual de touros ne 5 150.000 750.000
k) Servicos de mdquinas h 500 5.000 2.500.000
1) Serviges de veiculos km 18.000 150 2.700.000
m) Vacinas, vermifugos e me-
dicamentos - doses 1.345 400 538.000
n) Sal mineralizado an. 1.345 1.500 2.017.500
o) Saldrio anual de capataz Mt 12 100.000 1.200.000
p) Saldrio anual de campeiro Mh 48 50.000 2.400.000
q) Impostos e taxas - e - 1.000.000
r) Sub-total = - - 20.626.500
2. Beneficios
s) Venda anual de animais® - - - 24,915,000
t) VariagZo anual capital
terra (a)-0,135 - = - 29.700.000
u) Total - - - 54.615.000
3. Renda (s-r) - - - 4.288.500

“Precos de julho de 1983

“Média dos estoques da seca e das dguas

*Estimada com base em 5% do valor inicial do capital fundidrio, ex-
~ceto terra

“Mh = meses-homem

“Calculado com base na Tabela 1.
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FABELA 3, Demonstrativo simplificado do rendimento do capital da
fazenda no periodo correspondente a 1 ano agricola (ju-
lho & junho).

Inventdrio anual em o$ 1,00
Natureza do Capital %
Inicial Final  Excedente

investimentos:

Terra (a)? 220.000.000 249.700.000 29.700.000 -
~ Outros (b+c+d+f+g)®  219.830.000 244.745.000' 24.915.000 -
Custeio (r)? " -20.626.500 -20.626.500 -
Total 439.830.000 473.818.500 33.988.500 7,73

inventdrio acrescido no final do ano pela venda de animais exce
dentes. Os demals itens tiveram seus valores mantidos, devido as
despesas de conservagéd previstas na Tabela 2.

Itens da Tabela 2.

De uma avaliag8o mais ampla, embora de forma simplificada con
clui-se que o rendimento de todo o capital aplicado na fazenda hi
potética (Tabela 3) é superior ao seu custo de ocportunidade no
mercado financeiro, mesmo no caso das cadernetas de poupanga, cu-
ja taxa de juros real (descontada a inflacdo) é de 6% ao ano.

Para a andlise da vantagem comparativa da pecudria de corte ,
no presente estudo, as ORTN, elemento de referéncia para a deter-
minagdo da correcZo monetdria, foram tomadas como alternativa de
investimento no mercado de capitais.

A Fig. 2, umz representagdo grdfica dos indices de valores re
cis da terra, do saldrio do trabalhador rural, do boi gordec e das
ORTN, permite uma avaliag8o visual das vantagens comparativas da
terra e do gado, em relacgi3oc as ORTN.

A Tabela 4, sintetizada na Fig. 2, revela que o valor real
das ORTN tem decrescido nos dltimos doze anos, a uma taxa média a
nual de 6,15%. Isto demonstra que, embora em determinadas fases
do "ciclo pecudrio” as ORTN possam apresentar vantagem relativa
sobre a explorag#o pecudria (perfodo 1979-82), elas ndo constitu-

uma boa opc¢fo de investimento, em termos absolutos, pois sua
taxa de rendimentc tem sido negativa.
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TABELA 4., Série histdrica dos valores da terra com pastagem, da remuneracdo do trabalhador rural

permanente, do bol para corte e das ORTN no Hrasil.

Valor da terra c/pastagem Remuneracao do traba- Prego do bol gorco - P .

are IGP (Ce$/ha) lhador rural mensalista ____para corte le?f HERET Cae GR'& ‘
Col 2 Nominal® Real Indice Nominall Real Indice "OWBL® poal  frdice NOM~  Repy INdL

o nal? ce

1970 18,6 373 35,174 100 123 11.599 100 30 2.829 100 49 4,621 100
1971 22,4 478 37.427 106 155 12.136 104 42 3,289 116 60 4.698 102
1972 26,2 670 44.823 127 - 183 12.243 106 54  3.613 128 66  4.415 96
1973 20,2 1.220 70,760 201 23 12.804 112 80  4.640 164 75  4.350 94
1974 38,8 2.288 103.417 294 333 15.052 130 107 4.836 171 St 4.113 89
1975 49,6 3.424 121.210 345 451 15.96> 138 115 4,071 44 118 4,177 S0
1976 70,1 4,735 118.375 336 638 15.950 137 142 3.550 125 154  3.850 83
1977 100,0 6.311 110,442 314 936  16.380 141 199  3.483 123 202 3.6%7 79
1978 138,7 8.670 109.242 310 1.387 17.476 150 361 4.54% 161 276  3.478 75
1979 213,5 13.523 110.889 315 2.226 18.253 157 754 6.183 218 387 3.113 69
1980 427,5 3G.496  125.034 355 4,632 19.020 164  1.304  5.346 189 596  2.444 53
1981 897,32 69.686 135,888 386 9.381 18.295 158  1.942 3.787 134 1.033 2.014 44
1982 1.753,7 130.365  130.365 371 17.021  17.091 147 3,092 2.092 109 2.001  2.001 43
Indice diferencial* ... i 205 N o &4 “as wr's 89 ~47
-6,15

Taxa Anuals (%) e “isie 13,50 - - 5,07 e ca. 6,57

1Fonte -~ AGROPECUARIA, FGV, Julho 1980

Resultante de atualizac3o de trabalho elsborado pelc Instituto de Economia Agricela de S&o Paulo
3Fonte - Banco Central de Brasil, Boletim Mensal.

*Indice diferencial correspondente ao pericdo 1970-80.

"Taxa média anual de variacdo (i), calculada para o periodo 1970-80, através da fdérmula:

nj/v

i= tv;” « 1,0 )-100
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Quanto & remunerag¢fo do trabalhador rural permanente, item re
levante na compesicdo de custos, apresenta uma tendéncia histéri-
=2 compardvel & tendéncia dos pregos reais médios do boi, repre-

\

sentada pela linha (a), da Fig. 1. Esta semelhanga de comportamen
to permite deduzir & persisténcia da renda da exploracdo pecudris
a longo prazo. '

Enquanto a terra com pastagem apresenta uma taxa de valoriza-
¢do real de 13,5% ao ano, o rendimento do capital da fazenda € de
7,73%, a taxa de valorizagido anual do rebanhc é de 6,57% e a das
ORTN, de -6,15% (Tabela 4).

Para as verificacBes feitas até agore, foram observados 0s as
pectos relativos a prazo (longo praze) e ciclo de pregos. Contu-
do, aspectos como riscos, tributacg®o e liguidez, deveriam ser a-
bordados também de forma quantitativa, mas a sua complexidade me-
todolégica poderia perturbar a simplicidade da mensagem e confun-
dir o publico gue este trabalho pretende alcancgar.

Intuitivamente, pode-se deduzir o seguinte:

- o mercadg financeiro oferece maior risco ac investidor do
que a atividade pecudriaz, mais especificamente o seu capi-
tal fundidrio e de exploracfo;

- 0s rendimentos das aplicag@es no mercado financeiro estdo
sujeitos a maiores controle e aliquota de tributac8o que &
atividade pecuéris;

- o estoque de capital relativeo ac rebanheo bovino de uma fa-
zenda pode ser convertido em dinheire, tanto através da ven
da direta, como na forma de garantia para empréstimos.

Esta nitidas vantagem comparativa da atividade pecuéria, como
um todo, sobre o mercado financeiro, neste caso representado pe-~
ias ORTN, alerta os produtores dedicados a exploragfo bovina de
corte, para que ndo se deixem levar pela ilusdo do mercado finan-

eiro, auma vis#io de curto prazo, que atualmente se mostra fanta-
siado com as altas taxas de inflagdo.

Analisando as tendénciss de longo prazc, observa-se gue a res
posta aos investimentos na bovinocultura de corte, embora varie
com o momento do "ciclo pecudrio®, € mais vantajosa que a do mer-
cado financeiro, requerendo, portanto, maior atengdo do fazendei-




COMUNICADO TECNICO ————

CT/20 - CNPGC - nov./83 p.11

guantc a reinvestimentos na prépria fazenda, nos pe
srnceira e econcmicamente favordveis. Agora, guando se
va fase de recuperacdo dos pregos do gade, ceoincidindo
ria do mercado financeiro, espera-se que as conclusfes

balho possam servir de alerta para a necessidade de se
tagens dos periodos favorédveis, & fim de maximizar oS

ne longo prazo.

riodos fi-
inicia no-
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tirar van-
beneficios




