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O ENDIVIDAMENTO DA AGRICULTURA BRASILEIRA: UMA
~ ANALISE ECONOMETRICA

Autora: MAURA MARIA DEMETRIO SANTIAGO
Orientador: PROF GERALDO SANTANA DE CAMARGO BARROS

RESUMO

A questao do débito agricola no Brasil terﬁ despertado consideravel interesse,
desde 1990, quando a inadimpléncia cresceu. Um modelo tedrico é usado para testar
diversas hipéteses relativas ao débito agﬁcola;_ tais 'como: um efeito positivo da taxa real
de juros do credito rural e um efeito negativo do indice de paridade agricola (a relagdo
entre o indice de pregos recebidos pelos agricultores e o indice de pregos pagos pelos

agricultores pelos fatores usados na produgdo agricola). Este trabalho, também, tem o
| objétjvo de analisar os efeitos de inte_wen'gé_es govemnamentais sobre o débito agri_c;_ola .
Estas hipéteses foram téstadas através dos testes de cd-integra;éo, precedidos
pelos testes de raiz unitaria, que mostraram que a taxa real de juros do crédito rural é
estacionria e as séries de divida agricola e indice de paridade sdo estacioné_rias nas
diferengas de primeira ordem e co-in'tegradas. As séries' temporais foram modé_ladas por
modelos Auto-regressivos de Médias Moveis (ARI_MA), de funcdo de trans-feréncia.e-_jde
interveng'élo,_ usando o enfd_que de Box-Jénkins,:inc_:_luindo um termo de corregdo de erro.
Mostrou-ée que o debito foi afetado positjvamenté pelo crescimento da taxa real de jurbs_
do credito rural e negatlvamente pelo crescxmento do |nd|ce de pandade agncola Os
resultados sugerem que a queda no mdlce de pregos recebldos pelos agncultores em
1995 e o tmpa_sse nas negoc:ag:oes;___ _da_d_wnda. foram _resppnsavel_s pelo aumento da
inadimpléncia no crédito ruré!., - | | |



. XIV

AGRICULTURAL DEBT IN BRAZIL: AN ECONOMETRIC ANALYSIS

Author: MAURA MARIA DEMETRIO SANTIAGO
Adviser: PROF GERALDO SANTANA DE CAMARGO BARROS

SUMMARY

The questlon of agncultural debt in Brazrl has exerted cons:derable mterest since
1990, when the volume of default lncreased A theoretxcal model is used to test several |
hypothesrs conceming the debt, such asa posrtlve effect of real mterest rate of rural credlt
and a negative effect of increases in agnculturaf panty ratro which is the ratlo of the index
of pnce received by farmers to the index of pnces paid by farmers for productron mputs
-ThlS work also deals with the effects of govemmental mterventlons on the farm debt growth'

These hypothesus were checked through co-mtegratlon tests, preceded by a test
-of unit root WhICh showed that mterest rates were statlonary and that series of debts and
agncultural panty ratro were stat:onary in thelr f rst order drferences and co-lntegrated The
_tlme senes were also | modelled by Autoregressrve Integrated Movrng Average
| Models(ARlMA) transfer functlon and mterventlon analysrs usnng the Box—Jenkms
approach, |nclud|ng an eror correctlon term It was shown that the debt were posmvely
affected by an mcrease of real mterest rate of rural credlt and negatlvely affected by an
mcrease of the agncultural panty mdex The results also suggested that decreases |n index
of pnces recelved by farmers rn 1995 |n COﬂjUf'lC’UOﬂ wrth the delay to debt negotratron |
were both responsnble for the nse |n debt stock I |



1INTRODUGAO

Ao longo dos anos oitenta assistiv-se a uma série de transformagdes na
economia brasileira, com reflexos diretos no. padréo de financiamento do setor privado.
Particularmente no caso da agropecqéria, néo obstante o crescimento a taxas superiores
aos dos outros setores, passou-se de uma fase de _erédi‘.te_abgndante,_ e fartamente
subsidiado na decada de setenta para uma etapa de redugo continua nos recursos
disponiveis e diminuicdo dos subsidios das taxas de juros. Além disso, as alteragdes
ocorridas nas regfas e'condigées_de operagéo do credito agric':ola,.principalmente apés os
diversos planos de estabilizagéo teriam produiido segundo diversas fontes, crescimento
no endlwdamento dos agropecuanstas Junto as InStltUI(;OES fi nancelras na mesma medida
em que cresceram os movnmentos para o perdao da dnvnda e de mudangas na fomna de‘
correc;ao monetaria. A medla de madlmplencua dos f nancnamentos agropecuanos do
Banco do Brasﬂ passou de 25% em 1981 para 12% em 1988 atmglndo 46% em
fevereiro de 1996

Apos 0 Plano Collor l em 1990 venf cou-se aumento nos processos jUdlClaIS eml
fung:ao do descompasso de correg;ao dos preg,os agncolas tabelados em re!ag:ao aos
saldos devedores dos contratos de fi nancaamento Flnalmente em 1993 ocon'eu um'
debate mais amplo no Congresso sobre a questao do endwidamento do setor agncola

que se estendeu até os dias atuais culminando com (o processo de secuntuzag:ao das
dividas agricolas.

Diante do quadro apresentado ve-se a premencna de se anahsar a questao da_
dlwda da agricultura, visando dar uma contnbwgao ao melhor entendlmento desse
problema que, ‘embora recente mostra ter ralzes mals profundas que remontam aos anos
iniciais da criagdo do sistema de credlto rural no Brasil.




1.1 Objetivos -

e ObjethO pnnc:pal da pesqu:sa e estudar o endw:damento da agncultura
brasuelra dentro de uma perspechva de Iongo prazo mveshgando—se os fatores
| determinantes dessa divida. T T e T | “

Tem-se como objetivo eépéciﬁw analisar a composigio e eVOlu(;éé.'da divida
'agricola, segundo as diferentes fontes de recurSos e tipos de instituigdo, verificando-se,
ainda, osimpactos das politicas intemas sobreope'rﬁl dessa divida. |

E importante ressaltar que, n&o obstante a presenga do mercado informal de

~ crédito agricola, esta andlise estara concentrada no setor financeiro formal.

1.2 Estrutura do trabalho

A principio, procede-se a uma breve revisdo da literatura sobre o crédito rural no
Brasil, enfocando-se cronologicamente as mudangas ocoridas na politica de

financiamento da agricultura e como se deu a discussdo sobre esse instrumento ( se¢do
2.1). | |

Em seqiiéncia &€ apresentada uma sintese, baseada na legislagao, sobre o
processo de concessé@o e corre¢ao dos empréstimos e do tratamento da questio da
divida agricola.a partir dos anos 70s, ao que se segue uma descricdo dos artigos e
trabalhos -publi'cados sobre os fatores que antecederam a i-nstalagéo da Comisso
Parlamentar Mista e de Inquérito (C-PMi) das CaUsas do EndiVidamento da Agricultura
 (seci022.1). -

As par’uculandades da CPMI e seus desdobramentos, até a formalizagdo do
ref nanciamento das dividas dos produtores em 1996, mereceram tratamento especial,
valendo-se para tal de relatério oficial dessa comissao, noticias veiculadas pela imprensa
e legislagsio sobre o assunto (se¢des 2.2.2 a2.2.3)




Como lnformac;ao complementar analisa-se a composm;ao e a evolugdo do

crédito rural, segundo as fontes de recurso e tipo de instituicdo (segoes 3.1e3.2).

A metodologla do trabalho referente aos fatores determinantes da divida agricola
brasileira é precedida de revisdo de Ilteratura sobre pontos genencos relativos ao assunto
endividamento . Em seguida apresenta-se o material e método, embasado nos testes de
raiz unitaria e de co-xntegrat;ao e nos modelos ARIMA (sec;oes 4. 1 e4. 2)

- Na segéo 5 sédo mostrados os resultados e dlscussoes finalizando-se com as
conclusdes (segéo 6). |




2 0 CREDITO RURAL A INADIMPLENCIA E A RENEGOCIAQAO DA DlVIDA
AGRICOLA

‘Nessa parte sdo dlSCUtldOS os aspec:tos relauonados as mudang:as na pohtlca de |
Crédito rural, as partlculandades da CPMI e as negoc:agoes da dwnda agncola ate 0
processo de secuntlzac;ao | S o

2.1 Revisdo e discussdo sobre o crédito rural no Brasil.

A partir da expansio do crédito agricola em 1967, comecaram a surgir
discussdes sobre a importancia e o papel desse instrumento de politica no desempenho
da agricultura brasileira. Paiva (1974) ressaltava que o crédito rural havia 'conth'buido__
positivamente na difusdo de técnicas modemas na ‘agricultura, enquanto Pinto (1979)
caracterizava-0 como o "carro chefe da politica agricola, pairando muito acima de todos os
demais instrumentos”, para os quals frequentemente servia de balizamento. o

Contrapondo esta visdo ohmlsta observa-se na literatura a publlcat;ao de
trabalhos enfocando as dlstorg,oes provocadas pelos subsidios das taxas de Juros n_o
crédito rural, com reflexos na evas3o de recursos para fins néo 'agricolas ‘e emprego -
“inapropriado de fatores produtwos ‘como pode ser visto em Silva’ (1973) Saylor et aI
(1974) Sayad (1976) Meyer et al, (1977) eSayad (1978). o R

Seguem-se os estudos sobre a questao dlstnbuhva frente a estrutura fundlana
como aqueles de Rego & anht (1 981) Pinto (1 981) e Lemos & Khan (1 984) |
Cont:nuando na anahse do perf' I d:stnbutlvo do crednto rural no Brasul tem-se os trabalhos




de Araujo (1983); Cardoso (1984) Molinar (1984);. Rodngues Jr. (1986) Hoffmann &
- Kageyama (1987); Shirota (1988) e Gath et al. (1993). |

Pmto (1981), dlscutmdo oS problemas de d:stnbungao reglonal procurou ‘mostrar
quais 0s grupos de interesse e/ou beneficiados pela politica ‘de crédito até entdo
| 'subsidiado. para a agricultura, citando os grandes proprietarios rurais, a industia de
insumos modemos, de maquinas e tratore;s,- bem como o comeércio. Atengao especial foi
dada aos bancos, que segundo o autor teriam interesses vinculados ao financiamento da
agricultura, o que lhes permitia obter ganhos.expressivos-'em'-fung:éd de que, naquela
época, a origem dos recursos, em sua maior parte, era proveniente dos depésitos 4 vista
com apenas o custo operacional imputado, e dos fundos operados pelo Banco Central do
Brasil, como & o caso do Fundo Geral para a Agricultura e a Indtis_tn'-a (FUNAGRI), que

assegurava ao agente financeiro uma remuneragdo nunca inferior a 5%. Além disso,

existia a nitida preferéncia dos bancos comerciais pelos financiamentos de .

comercializagéo, resgatados em menor prazo e em geral de grande valor, ocasionando
diminui¢do no custo operacional desses recursos. |

A retirada gradual dos subsidios ao crédito,_iniciada em 1981,'suscitou trabalhos
que objetivavam conhecer o inipacto de tal médida sobre o uso de capital extemo pela-
firma agricola, o que foi feito por Brandt et al. (1984), que procuraram, numa visdo de
séries temporais, conhecer os efeitos da elevagdo da taxa de juros reais, além de outros
fatores, sobre a demanda agregada de crédito rural, chegando a evidéncia de que:
redugbes nos niveis de subsidio tenderiam a resultar em redug,oes mais que
proporcionais, no montante real de credlto demandado pelos agricultores. - y

Num contexto mais amplo, Llebhardt (1988) avaliou o impacto das allte‘rat;éeé-
nas taxas de juros e na oferta de crédito no setor, estudando de que modo os produtores
se ajustaram a essas mudangas na safra 1984/85. Através da elaborago de ﬂ_iixos" |
financeiros e fisicos daspropriedades amostradas, foram construidos indices de liquidez,
que pemmitiram avaliar a situagfo financeira dos produtores em questdo. As andlises
efetuadas conseguiram- identificar a existéncia de dois grupos de produtores, um
constituido por representantes de dreas tradicionalmente agricolas ‘e que apresentavam

“excesso de liquidez e o outro correspbndendo as areas de fronteira agn'cola; portanto,

com mudangas na estrutura- de produgao, onde os produtores rurais dependiam dos
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recursos de crédito oficial para o financiamento do custeio e investimento. Como resultado
final obteve-se que apenas as regides de ocupacgio mais recente nio tihh’am condic;ées

de autofinanciamento e que em todas as areas tmorreram investimentos agropecuarios,
| indicio forte de capitalizagdo das propriedades. Evidéncias empmcas desta pesquisa
também indicaram a presenga signifi cativa de fontes altemativas de credlto na maioria da
propriedades estudadas. | |

Procurando quan’dﬁc’ér os efeitos das vaﬁégﬁes na produgdo agricola, na taxa

de inflagdo e nas taxas de juros sobre a‘Uthizac;éo_e a disponibilidade de crédito, Barros
& Araujo (1991) procederam a duas analises empiricas: a primeira sobre a oferta de
crédito rural no Brasil em 1989/90 e a outra enfocando a demanda. Os resultados
permitiram verificar a existéncia de associagéo entre 0 montante de recursos colocados a
disposi¢do da agricultura e a evolugdo da produgdo setorial, de um lado, e da taxa de
inflagdo de outro. Pdde-se confirmar estatisticamente que a partir'da-extinc;éo da conta
movimento em 1986, com drastica reduq,éo no montante ofeftado ‘de crédito aos
agricultores, a politica deixou de depender de forma mais marcante da evolugéo
conjuntural dos indicadores acima. A explicagdo para este compoﬂarhento estaria em
que- os responsaveis pela politica de crédito tiveram que buscar fontes de recursos no
inflaciondrios, fazendo com que o volume de crédito passasse a ser muito mais questao
de politica fiscal do que um probléma de politica monetaria. No tocante a demanda, os
pontos. déstacados indicaram. a existéncia de relativa inelasticidade da demanda em
relagdo a taxa de Juros caso que nao se aplicava :ntegralmente as regloes que |
dlspunham de estrutura de capltal mais ou menos consohdada (regloes Sudeste e Sul)
Contranamente nas regloes mais novas do Centro Oeste, oS autores argumentaram que
seria razoavel supor que os agncultores fossem menos senswels as vanac,:oes no custo_
real do dinheiro, ja que muntos dos lnvestlmentos ali realizados ndo tinham atmgldo o-

perlodo de recuperar;ao de capltal

As modifi cagoes ja cutadas na polmca de credlto rural tambem ocas:onaram o
aumento da tmporlanCIa do credlto mformal levando Araup et al (1 991) a descrever o
comportamento desse mercado f nance:ro frente ao mercado formal com enfase nas
regides Sudeste e Centro-Oeste na safra 1989/90 Segundo os autores a partlr da

alocagao ‘dos recursos da cademeta de poupang:a rural e dos recursos propnos das




- - ~ _ _ |
instituicoes financeiras, portanto, com custos mais elevados em relagdo ao dos recursos

das exigibilidades: e do Tesouro Nacional, os agricultores passaram a buscar outras
fontes efou formas contratuais para financiar seus empreendimentos. Observou-se a
utlizagdo de recursos proprios e a pratica de escambo com cooperativas e firmas
compradoras de produtos agricolas, sendo que neste Ultimo caso existia uma gama muito
grande de formas contratuais. . ¢ '

Num enfoque macroeconomlco Dias (1 991) anahsou a moblllzag;ao da poupan¢a
- e o financiamento do setor agncola na década de 80 Assim, a principio argumenta que
seriam a poupang¢a do govermno e a dasponlblltdade da poupang:a extema os principais
fatores que explicariam a obteng&o de fonte altemativa de pOUpanga/ﬁnariCiamento para o
crédito rural. A partir de 1982 houve inversdo no fluxo da poupanga extemna, aumento da
divida intema e aceleragéo inflacionaria, cujos desdobramentos culminaram nao s6 com a
incapacidade do setor publico em gerar recursos para o financiamento do setor agricola,

como fez com que o govemo passasse a compe’ar pela poupant;a do setor pnvado_
elevando a taxa de juros. |

A despelto do esgotamento do crédito rural bancario formal, Dias (1991) afirma
que existiam indicagdes em nivel de produtor rural de disponibilidade de capital de giro
préprio e de mobilizacdo de poupanga, dentro do setof agricola. A besquisatambém
constatou, utilizando indicadores agregados do setor agricola e do crédito rural no Brasil
de 1978 a 1990, que os produtores encontraram fontes de crednto altemativo. |

. Carvtho (1992) anallsando o tema juros e agncultura fez uma assoc:agao-
posmva entre ganhos de produtlv:dade e capacidade de pagamento dos fi nanc:amentos
agncolas sewnndo—se como exemplo prat:co da cultura de m:lho na qual so os produtores

com produg:ao ac:ma de 4 m|I kg por hectare tenam consegundo pagar le‘OS posntlvos no
fi nancsamento de seus cred:tos (T R+12 S% a.a. )

Dlas (1992), d|2|a que a reformulagao do sistema de credlto rural dependia, como .
qualquer outro segmento do ‘mercado financeiro, da prévia solugdo do dilema do
financiamento da divida publlca intema. Com taxas de inflagdo elevadas e flutuantes seria
impossivel encontrar um indexador satisfatério para credor e devedor, e, portanto
inevitavel um processo gradual de detenoragao nas suas relagoes contratuais.




-No caso- brasnlelro em que o S|stema de crédito rural estana estruturado em |
operagdes especuf icas de financiamento, n3o se desenvolveu um processo de avaliagio
- da capacidade global de pagamento e endividamento do produtor agricola. O que existiria
de fato € um sistema de racionamento do volume de recursos, determinado em nivel de
autoridade monetaria, por critérios mais buroc,rétic':o's d.o' que econdomicos.

~ Finalmente, Re'z'ende' et al. (1994)'procurando estudar os impactos fiscal e
monetario da politica de crédito‘rUraI, particularrnente, no caso das anistias concedidas
apés o Plano Cruzado e a Constituigo de 1988, procedeu ao levantamento de
informagbes sobre o cféditb rural e 'sUés'fdntes no periodo 1986-92. Os resultados
mostraram que, além da queda no total de crédito concedido a partir de 1979, ‘ocomeu
perda relativa da-impor_léncia. do .Tesb_ur_o e dos recursos ..=obr_igat6rios e aumento da
participagéo da poupanga rural no financiamento da agricuitura.

2.2 A Comissio Parlamentar Mista e de Inquénto (CPMI )das causas do

endividamento da agncultura ea secuntlzagao |
2.2.1 Antecedentes do Relatério da CPMI

Embora a questao do endiwdamento da agncu!tura tenha tomado dlmensoes
maiores a partlr dos anos 90, obsewou—se tanto nas dtscussoes sobre a dlwda agncola |
quanto na llteratura o argumento constante de que ‘as mudang:as nas regras
org:amentanas apos 0 |n|c10 da década de 80, teriam ocasnonado alteragoes na condugao
da pohtlca de credito rural conduznndo a um maior endlwdamento dos agricultores. Sob
este aspecto, analisando-se o mecanismo de fi nanc:amento e de tratamento das dividas
de produtores, entre1974-96 verifi cou-se que até a década de 70 além dos empréstimos
nomais para a atividade agncola foram concedidos créditos especiais, prorrogar;,oes de

dividas e aumentos de prazos de caréncia, para regloes partlculares e produtos



especificos, preponderadamente nos casos de adversidades climéticas‘ -Ja nos anos 80.
as disposigdes de reconciliagdo e d:latac;ao do prazo de ‘pagamento decorreram também
de problemas na comercializaggo®.

~ Quanto 3 comegdo dos financiamentos agricolas, tem-se que até 1981 as
taxas de juros, cobradas nas operéc;c’ies‘de-crédito rural, eram pré-fixadas com variagdes
anuais. Em 1982, estabeleceu-se a vinculagéo das taxas de juros 4 variagdo do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) ; com os encargos financeiros aplicaveis ao
“crédito  rural passando a incorporar corregdo monetéria com percentuais varaveis,
conforme caracteristicas -regionais e do produtor, utilizando-se de diferentes indices.

" As mudangas nas regras e condicdes de operacdes do crédito agricola,
principalmente as referentes as cormrecdes dos ‘financiamentos, fizeram com que esse
“instrumento de pol_itica passasse a ser fortemente ' criticado pelos produtores. O
vencimento dos primeiros contratos de crédito com a cobranga de uma comegao
monetdria ndo prevista pelos credores levou a "marcha a Brasilia" em 12/02/1987. O
resultado dessa manifestagio foi a adogio de medidas que propiciaram nio sé a reviséo
dos encargos financeiros referentes aos empréstimos contraidos entre fev/1986 e
fev/1987, incluindo-se ai a isencio da cobranga da taxa de comegiio monetéria como
também a repactuacdo dos prazos e das taxas dos empréstimos de custeio e investimento
formalizados até 28/02/1986. -

O Plano Cruzado havia criado des'equilibn'os importantes na forma de atuagdo do
setor agricola tendo propordonado um volume de recursos muito acima do que vinha
sendo disponivel nos ultimos anos. As taxés de juros aparentemente baixas, induziram ao
maior endwldamento dos agncultores 0 que postenormente Ievou a um estado de

msolvencna generahzado ja que se modlf‘ icaram as regras de atuahzagao dos saldos

10s vérios programas criados pé.ré.atenﬂér situagdes de emergéndia faziam paﬁe do Fundo Nacional de Financlamento
Rural (FNRR), sub-conta do Fundo Geral para a Agricultura e Indastria (FUNAGRYI), repassé do Banco Central ao Banco do
Brasil. Esses programas, extintos em 1987 tinham como d|sp031q6es pnncipais a recomposugéo e prorrogar;éo das dividas
dos produtores que sofreram problemas de lntempénes " o ' '

2 Como exemplo, no ano de 1985, houve a recorﬁposiq,éo da divida dos sojicultores que, diante das baixas cotagdes do
produto, ndo apresentaram condigdes de liquidar os débitos das operagdes de custelo e investimento. Medidas semelhantes
aconteceram com café, cacau, algoddo e cana de aglcar,
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- devedores ( Informativo CFP ,1987 e Passos,1990). Novamente em 1989, surgiu novo
problema de corregdo monetdria atingindo os produtores que tomaram empréstimos
através da Caderneta de Poupanga Rural Os pregos dos produtos agrlcolas inclusive
0s pregos minimos, fi icaram congelados e parte dos fi nanc:amentos fo: comglda pelas
Letras Financeiras do Tesouro Nac:onal (LFI') Os agncultores nao estavam dispostos
a pagar essa dlferenga de 60% entre O prego congelado ea vanagao da Cademeta
Rural, esperando anlstla como acontecera com as dwndas contraldas durante (o Plano |
Cruzado (Informativo CFP semana de 27/02 a 03/03/89)

-, Posteriormente, o Ministério da _Eazenda, ____at:javes da Lei n° 7.730/89,
estabeleceu que as operagdes de crédito rural, a partir de fevéreiro_,de 1989, passariam a
ser corrigidas pelo fndic’e de Pregos ao Consumidor (IPC). Entretanto, nada ficou definido
sobre a come¢do dos- saldos devedores dos produtores agncolas que tomaram
emprestado os recursos captados pela Poupang:a Rural3 No ‘comego de margo de
1989 o Banco do BrasnI(BB) foi autonzado a calcular a correg:ao dos contratos Iastreados
pela Poupanc¢a de acordo com indices altemativos determinados pelo plano e nao _pelo
IPC. Esse diferencial'entre- ativo e passivo o_casiOnado 'pe,l_o plano Verao foi coberto corﬁ
recursos do Tésouro Nacional {Informativo CF P, semana de 06/03 a 10/03/89).

Essas promogagdes de dividas e anistias da comregéo monetéﬁa "ad hoc", além
de contribuirem para o surgimento de vérios movimentos de grupos de agricultores,

provocaram o aumento da inadimpléncia® que chegou em alguns bancos oficiais a até

- 3 A utilizagdio do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) como indexador dos saldos devedores a partir de 1° de fevereiro de
1989 somente prevalecia para os contratos que tinham, anﬁes do Plano Verdo, cldusula de atualizagdo monetdria pela
variagdo das Obrigagdes do Tesouro Nacional (OTN). Portanto, o problema continuava sem solugdo, j& que as dividas
contraidas junto ao Banco do Brasil até o dia 15 de janeiro de 1990, pela Poupant;a Verde ndo seriam atlngidos pela
mudanc;a do Indexador que corrigia ] débrto como determinava a Nota Técnica n® 10. Os contratos do Banco do Bras:l
(BB) néo tinham cldusula em OTN, mas com base no Indice monetério fixado para a remunerat;éo mensal dos depésnos em
poupanga

Liebdhart(1988)]éapontavaem198485 paraapossabﬂndadedeooonemadoaumentonasstmgﬁ&sdemsolvenca
mwpalmenteparaosprod@oradasregnésdoMatoGrosso,MmasGe:'ansesulemnedgcoés.quetmlzavamrecursosdo\
créditodecudeionasaﬁvidadesdelongoptﬁzo.Também, Araﬁjdetal(1991)mehcionaramque,nasegun&ametadedadémdade
80,observou-senéoséumaquedanonﬁrnerodecomratosdecréditomral.comoumcr&scﬁimentonataxadehadimplénciaem
localidades da regido sudeste. Situagdo semelhante ocorreu em 1990 em municipios da regido Centro-Oeste, com as instituicdes

bandnasloca:sreg:strandoanéoﬁqundaﬁodasoperac;éesdecredrtodecusteloedapareeladoslnv&ehmentosquedevenalersido
saldadanopnmelrosemestredoanoemnwrgéo
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15% em 1989, contra taxa média regular de 1 a 2%. Iniciaram-se, também, os processos
judiciais visando questionar a legalidade da cobranga de corregdo monetdria nos
emprestxmos agncolas (Galettl 1989)

A demanda por alguma forma de credlto subssdlado nao hawa desaparecndo da
agenda da pohtlca agncola consubstanuada na relvmdlcagao da "equwalenc:a em‘
produto™, que pretendla lmpedxr que a correq.ao monetana do credlto rural superasse a
evolugdo dos pregos dos produtos agncolas ( Lamounier & Tavares de Almeida ,1S94).
Essa ldela viria a ganhar vsgor com os problemas cnados pelo Plano Collor I (margo de
1990) de defasagem entre a correg;ao das dividas rurals pelo IPC de mart;o (84 3%) ea
correr;.ao dos precos mlnlmos (41 28%) Ievando a ndo llqu1dagao dos debltos protestos e

mobzhzagao n&o s6 das aSSOClagoes de Pl'Odutores como dos padamentares Ingados aos
lnteresses rurais®. S - TR o |

Cabe lembrar que os bancos pﬁvadoé:‘diante'dessé' situacio, optaram por
negociagao caso a caso, enquanto que as dnvxdas resultantes dos empres’umos oriundos
das verbas do Tesouro foram em sua maioria renegoc:ados Entretanto nao houve
negocnag:ao no caso dos recursos provenientes da cademeta verde do Banco do Brasil,

utiizados, particularmente, pelos agricultores do Rio Grande do Sul (especnalmente oS
nzxcultores) e os da regido Centro—Oeste

s Proposta que se originou dos problemas criados pela defasagem entre a coregdo dos débitos e a c6rré950-dos preqios'
minimos no governo Samey. Sua implementagdo ficou restrita, durante os anos 80, aos estados do sul do pals, em
empréstimos das cooperativas aos pequenos produtores,

® Conforme Lamounler & Tavares de Aimeida(1 894) entre maio a agosfo de 1990 foram feitos na Camara dos Deputados.‘

pronunclarnentos de dentncia da defasagem criada pelo Plano Collor |, em sua maloria feitos por deputados dos estados do
sul e do Centro-Oeste.

7 Aratjo et al (1991) discutiam que os altos encargos dos empréstimos na regio Centro-Oeste seriam decorrentes ndo sé
da complementag3o do crédito de custeio com recursos da cademeta ouro ou verde, como Qa conjugagdo de varios fatores,
como o cultivo da soja por grandes produtores, o que significava apenas 40% do VBC e a utilizagao de recursos adiclonais,

nos cultivos Intensivos de insumos, com os custos médios desses credltos supenores aos observados no mercado
financelro,
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2.2.2 AinstalagiodaCPMI = ©

D Em maio de 1993 f01 estabelecada a Comlssao Parlamentar Mista de lnveshgag:ao |
das Causas do Endlwdamento da Agncultura (CPMI) destlnada a mvestxgar as causas do' |

endnwdamento do setor agncola o elevado custo dos seus ﬂnancuamentos e as condlgoes o

de Importagao dos ahmentos nos exercnuos de 1990 a 1993 (Brasnlla 1993)

L e Segundo a CPMI o alto grau de endlwdamento da agncultura estana Ilgado nao
s6 a _balxacapac:dade_,_ deif nanolamento _s;,a-=restnta dlspombll_ld_ade de ;credlto,a,,—como a
~ descapitalizagdo progressiva dos"agn'ou!tores < potenoiélizadé péla oobranc;a de indevidas
taxas de - corregéo monetaria e’ altos - jUFOS pratlcados pelos agentes f nancelros e- |

| sucesswos descasamentos de mdnces nos Planos Economlcos

Apesar da analise abrangente das questoes da dlwda agnco!a observou-se que
0 ponto de conflito para os produtores segundo a CPMI dizia respelto as distorcdes
ocasionadas na 1mplantat;ao do Plano Collor l, pnnmpalmente nos contratos financiados | |
pela cademeta de poupang:a rural’. | |

- Conforme o relatono seria lmposswel 0 pagamento da dlwda nos montantes e
nas formas exigidas pelos bancos, englobando-se multas juros de mora e a sistematica

de capitalizacdo mensal de ]UI‘OS As taxas de juros de 6% 9% e 12, 5% foram Julgadas |

“incompativeis com a rentabilidade do setor. Alem dssso conSIderava-se como pratlca_‘ |

‘bancéria prejudicial aos produtores-a ndo prorrogag:ao automatica dos _debltos,—em 1989,
conforme assegurava a lei n® 7.843 de 18/10/89. Outros atos praticados pelos bancos,

caracterizados como ilegais, seriam as operagdes mata-mata'®, e o "float"" dos recursos

d Conslderava-se como endmdamento o valor total dos contratos lnadlmplentes somado aos contratos dos debrtos vem:ldos :
repactuados através de novos contraios reglstrados no Slstema Financeiro Nacaonal bem como o montante’ devndo pelos
agricultores as suas cooperativas, agromdustnas fornecedores e prestadores de. serwoos ‘De acordo com a CPMI esse
Glitimo representava a malor fonte de financiamento da agncultura |

® O Plano Collor |, meo”lda provxsénade15l02f90 detennmouqueasoontasdapoupan@nospnmetrosmniaduassubseqﬁents ,

fossemreajustadospelolPCeospreoosmimrnosporvanaq%omcuIadaaoBTN que néoaoompanhouavaragﬁointegraldolPCde
-rnaroode1990 Dossemodo ossaIdosdevndospelosmutuénosdoorédttoruralforamra;ustadospor?46%emabrilde1990eos .
pfeoosmimnmsem41 28%. :

19 Operac;éo em que se qu:tava a divida antlga com recursos para custear a nova safra
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aprovados no crédito rural, Os trabalhos da CPMI contaram com depoimentos de
agricultores e representantes de instituig:éés publicas e privadas, dentre os quais tem-se |
as informagdes da Federagdo Brasileim de Bancos (FEBRABAN), condensadas em
trabalho de Thame (1993) que‘-mdstra_v_a_ que erﬁ_ junho de 1993 o saldo devedor dos
- empréstimos rurais era de 8,2 'bilhéés de délares DesSe iotal apenas 645 milhdes (8%)
eram provementes dos deposntos a vnsta e os 92% restantes provenlentes de recursos
captados no mercado financeiro a uma taxa minima de juros reais de 6, 17% ao ano (taxa
§da cademeta de poupanga rural). Thame (1 993) recomendava que, para um estudo maxs'
preciso sobre a dlwda agncola seria lmportante analisar as fontes de recursos da
agncultura pons cada uma delas tmha um custo de captagao dlferente mﬂuenc:ando as
taxas de le‘OS eo prazo dos emprestlmos deterrmnando lncluswe o nlvel de madumplencsa
das operat;oes Neste sentldo Iembrou-se que nos bancos comercuals o volume de__
créditos venc:dos em Junho de 1993 representava entre 1 20 e 2 27% do total aplncado .,
Esse baixo nivel de :nadlmplenc:a decon'eu das negocnagoes e entendlmentos com: os_{

agncultores ahado a pequena melhona na conjuntura econom:ca
2.2.3 Os desdobramentos da CPMI e a securitizagdo da divida agricola

Antes mesmo de se dlvulgarem os resultados f nats da CPMI em f ins de outubro N
de 1993 a dlretona do Banco do Brasil apresentou parecer apontando ewdencuas' |
favoraveis a suspensao de execug:ao das d:wdas e 3 renegoc:ar,:ao com | prazos de até
dez anos (Brandlmarte 30 out - 01 nov. 1993) B | |

No comet;o de Junho de 1994 apos meses de dlscussoes em que surglram
entre outras propostas a utnhzac;ao dos Tltulos da leda Agrana T DA) para o abatnmento
dos debltos dos produtores 0 govemo através do MEMORANDO de ENTENDIMENTO
(1994), fechou acordo corn os’ representantes do setor rural onde entre outras'

"' O float representa uma especle de rec:procidade das operat;ﬁes fi nancetras onde certas agenc:as bancénas exag:am que
0 valor dos emprést:mos llberados permanecessem durante algum tempo na conta corrente dos produtores '
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disposigdes, o Banco do Brasil concordava em sustar o pagamento dos processos em
execu;ao pelo prazo de até 90 dias (Freire, 1994). o

Postenon"nente em 22 de junho de 1994 a Resolugdo n° 2080 do Banco Central
do Brasil autorizou as mstxtmg:oes financeiras a- renegociar as. dividas dos produtores
rurais, vencidas até 31/12/92, relativas aos fi nancuamentos de custeio e de investimento,
com os débitos sujeitos, até a hqwdagao aos encargos financeiros que viessem a ser

estabelecidos para os fi nancuamentos rurais dlferenaados segundo as fontes de lastro (
Brasil, 1994) . B | S o |

Ate 15 de dezembro de 1994 prazo f' nal para renegocaag:ao determnnado pela
!eglsla(;ao havnam sido fi nnados e repactuados 34 m|| operac;oes ou seja, 90% do total
num valor de US$ 1 7 bllhao segundo 0 Banco do Brasil. A mstntu;c;ao mostrava-se aberta
aos devedores que ndo renegocuaram seus ‘débitos na data fimite, porem com outros
termos de repactuag:ao Até aquele momento nao se chegara a um acordo sobre o
tratamento da parte da dwnda referente ao descasamento da correg:ao do Plano Collor . e
a Resolugdo n° 2080 teve seu prazo estendido até 15/4/95%,

No entanto, em 5 dé abril de 1995 o -Cong.resso' Nacio-nal, através da articulagéo
da bancada ruralista, derrubou o veto do entdo presidente Itamar Franco™, que permitia a
- manutengdo da TR como indice de correcdo monetaria das dividas dos financiamentos
enquanto os pregos minimos, desvinculados de qualquer indexador, permaneciam
inalterados desde a ediggo do Plano Real em julho de 1994, | |

- Pela interpretagdo dos ruralistas, a decisdo do Congresso tinha carater
retroativo, a partfr do meio do ano de 1994, favorecendo os agricultores que jé haviam
pago suas diVldaS enquanto do ponto de vista do governo, a nova snstematlca de
reajuste s6 passaria a valer depo:s de pubhcada a "Nova Lei" no Diario Ofi cnal da
Unlao (Stenzel 7 abr. 1995 Derrubada 7 abr 1995 Banco do Brasﬂ 7 abr. 1995)

Com a confusao gerada no sistema de f nancnamento voltou a ser Iembrada a

qUeStao da d:vud_a agrlcola que, _.segundo.o Mmls_teno da Agncultura, estana.concentrada

12 Nessa mesma época alguns produtos (café cacau) obtweram tralamentos espeuals ‘com prorrogac;oes do pagamento de
seus fi nanciamentos em safras anteriores. (Stenzel 16!18 dez, 1994 Pinheiro 22 dez., 1994; Governo, 28 dez., 1994).

' que criou a Unidade Real de Valor (URV) e fixou as regras de conversao dos contratos, anulando a vmculac,éo entre a
corregio dos pregos minimos agricolas e os empréstimos a produgdo,
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nos produtores de arroz imigado do Rio Grande do Sul, nos sojicultores do Mato Grosso,
Bahia e Goias e nos produtores de cacau;-°Além disso, existia a divida rerﬁanescente_ |
do Plano Collor, estimada em R$ 2 bilhdes, que fora colocada numa conta a parte, para
oportuna negociagdo. Outro fato agravante era que os pre¢os minimos estavam acima
dos pregos de mercado, 0 que obngana 0 govemo a comprar a maior parte da safra dos
graos 94/95 (Agncultura 17 abr 1995) Os dados de madumplencaa do BB indicavam que,
do total de 400 mll contratos de crédito agncola no valor de R$ 16 bilhdes, 15 mil eram de
lnadlmplentes e 0S maiores devedores estariam concentrados no Rio Grande do Sul, onde
existiam 457 produtores concentrando 70% dos débitos acima de R$ 500 mil e onde seis
entre cada dez produtores plantavam arroz em grandes propnedades com um volume de
lnadlmplenc:a (28%) maior do que no resto do pais(21%)(T abela1)

Tabela 1. Dlstnbu:g:ao da divida agrlcola e dos devedores do Banco do Brasil, por Estado
abril de 1995

Estado | Dividé (em R$ Devedores com saldo maior que R$ 500,00 mil
- milhdes) | o —k -

(em R$ milhdes) devedores
Bahia N 309,599 164,502 5313 110
Distrito Federal 203,949 172,848 . 8475 . 122
Mato Grosso do Sul . 159,287 - 102,403 . 6429 . . T2
Mato Grosso 198,086 148,006 74,72 73
Paran4 134,483 99,836 7424 - 36
Rio Grandedo Sul - -~ 1.101,222 = . 755,228 6858 - 457 -
So Paulo 167,552 144,649 8633 30
Outros - gs1,708° - 600326 . 7048 ‘321
Brasil 3.125,886 - 2.187,798 1.227

69,00

Fonte Banco do Brasi, In: ‘Gazeta Mercantil, 12 de abril de 1995

- 'Adeaagrioolamemsorefere-seaoaaldodemadimplencaaquecontemplaasopemq:besvencidashémnsdemdas e 0s
crédntosemliqundagéodeoperaqbes venctdashémassde180dias com garantias consideradas insuficientes e hd mais de 360 dias
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Ainda de acordo com o BB, o indice de devedores por faixa de financiamento
obedecia & distribuicdo abaixo, confi rmando que a maior porcentagem da madnmplencaa
concentrava-se nos créditos acima de R$ 500 mil (T abela 2). :

Tabela 2. Distribuigho dos devedores do Banco do Brasil por faixa de |

financiamento, abril de 1995

Faixadecrédito(S) =~ - .. . . . Nivelde Inadimplén_cia;
AR$1OmI 077
‘DeR$10a20mi o 089
DeR$20a50mi | 2,58
DeR$502100m 391
DeR$100asOOmi 2079
Acima de R$ 500 mil e -471,05

Fonte: Banco do Brasil, In: Gazeta Mercantil, 20-23 de abril de 1995

| Quanto aos mdlces de correg:ao dos emprestlmos agncolas o Conselho
Monetano Nacuonal aprovava em 27 de abril, a utlhzagao da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) em substltulc;ao a TR nos emprestlmos das culturas de Invemo (Bortot,
28/30 abr. - 01 mai. 1995) |

Em 15 de maio de 1995 comcxdlndo com a pubhcag:ao da Lei n° 8. 880 que
acabava com a TR como indexador dos: financiamentos rurais, o Banco do Brasil
| mterrompeu temporanamente todas as novas contrataq:oes de operag;oes de crednto rural
e suspendeu as renegociagdes da dwnda sob a alegagdo de que com o custo dos
financiamentos atrelado a corre¢ao dos pre¢os minimos nao existiam condlgoes de
~ garantir a retomada dos contratos, Ja que néo haviam recursos de custo zero para
fi nancxar o setor Alem disso, observava-se |mpedlmento Iegal na concessio de
financiamentos no caso da safra de invemno, pnnclpalmente para o trigo, pois ao se
emprestar recursos comigidos pela TJLP, o govemo teria também de reajustar o prego
minimo desse produ‘to pelo mesmo indexador.
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As sugestoes dos representantes da bancada ruralista para comegdo dos
financiamentos incluiam taxas de juros prefixado de 6 a 12% ao ano:para o crédito de

custeio e um pouco mais elevadas para os contratos de mvestnmento (Stenzel, 17 mai.
1995). " o

‘Diante do impasse quanto ao indice de comegio dos pregos qué seria adotado
para o crédito do setor rural; foi negocnada em 18 de maio de 1995, a suspenséo ‘dos
processos de execuc;ao das dlwdas agricolas até 30 de junho daquele ano desde que
ndo fosse caracterizado dolo por parte do devedor. Ficava adiada para 31 de maio de
1996 a decisdo sobre a cobranca da divida gerada no Plano Collor. Ao mesmo tempo
prorrogava-se 'por'até dois anos, parte do saldo devedor das dividas de custeio da safra
94/95 (Stenzel 19/21 mai, 1995) ” ' T :

Em 25 de malo de 1995 o) govemo acertava com a bancada rurahsta taxas'
de ]UI’OS preflxados de 16% ao ano para os fi nanmamentos de custelo da safra:
1995/96 *° Entretanto como [embrado pelas Ilderangas rurals a questao das dwldas

passadas ainda n3o havia sido resolwda (Bortot 26/28 mai. 1995) comegando a

apare cer relvmdlcagoes setona:s

o) govemo defendia a proposta de:aplicér a Taxa de: Juro de Longo Prazo (T JLF’)
mais um juro fixo de 4% ao ano sobfe 20 a 30% das parcelas'das:dividas que véncen'am
em 1995, A contraproposta dos parlamentares envolwa a apllcag:ao da TJLP com
desconto de 20% sobre todo o estoque da dlwda (Ohvelra 31 mai. 1995)

“ Além das manifestagdes de parlamentares, as liderangas econdmicas e politicas do Rio Grande do Sul preparavam uma
“Marcha a Brasflia", com a finalidade de mostrar a situagéo que vivia o interior gaicho, onde 251 dos 427 municiplos, em
conseqléncia da crise do setor agricola, haviam decretado estado de- emergenma (Arruda, 19 mal. 1995) . Como
desdobramento do endividamento agricota, aliado 3 queda nos pregos em nivel de produtor, aumﬂouaofeitadepropmdadesnraﬁ

oquefezoomqueasterrasemNhtoGrossodoSulePamnésedesvalauassememreiaﬁoaomestmperiododoanode1994
(César, 22 mal. 1995). - | -

¥ 0s pequenos produtores poderiam escolher entre essas taxas ou a equnva!encla em produto para pagar os empréstlmos
Os médlos e os grandes poderiam obter fi nanc:amento nos bancos até o limite de R$ 150 mil por Iavoura plantada. Os

recursos para financiar o plantio de soja e o limite adicional de gastos acima dos R$ 150 mil teriam de ser obtides no
mercado, com taxas de juros livres.

'® Como é o caso dos produtores de ovos que pediam a prorrogagio do pagamento de divida do setor estimada em R$ 60
milhdes, em 31 de dezembro de 1995. | |
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Lopes (1995), em trabalho critico sobre 'as‘negociagées'em' tomo da divida rural
ate essa data, enfatizava que a proposta do govemo de refinanciar a diferenga do Plano |
Collor ndo separava esse componente do saldo devedor do mutuano enquanto que o
desejo dos produtores era estomar esse debito, ignorando-o para efeito de pagamento da
divida em sua conta. Segundo o autor,bs” probl_emas;doendividamento seriam mais
antigos, com raizes plantadas a partir dos planos econdmicos e que haviam sido perdidas,
entre 1990 e 1995, as oportunidades de uma saida vidvel para esse impasse com
renegociacdo caso a caso e refinanciamento como se deveria - proceder nestas
circunstancias, fato que realmente aconteceu com a Resolugdo 2080 que autorizava o
refinanciamento das dividas em 10 anos. Entretanto, -como so parte dos produtores
negociou suas dividas perdeu-se a primeira oportunidade_de' solugéo global, envolvendo
todos as partes interessadas: produtores; .gov_ernb_ ‘@ agentes financeiros. Uma - outra
oportunidade foi perdida com a proposta dos produtores para que todos os créditos
pendentes desde 1988 fossem revistos com a c_;:obranc;a'd_e corregdo monetaria integral e -
juros de 12%aoano | | - o |

‘No comego de junho de 1995 sob a coordenagao da Confederag:ao Nauonal de
Agricultura (CNA), Secretarios Estaduais do Setor Agricola e representantes de entidades
agropecuarias formaram a Frente Unica da Agropecudria Brasileira. Segundo orientagéo
dessas entidades, os ﬁrodutores que foram prejudicados com. a comegao dos
financiamentos agricolas pela TR deveriam ingressar na justica para nao efetuarem o
pagamento. A estratégia da CNA era de que os agn’cultdres depositassem apenas o

principal da divida e contestassem judicialmente a correg:éo pela TR. (Ruralistas, 2 jun.
1995). |

| Finalmente apos de mais de 60 dias de negociagdes, em 07 de junho foi
negocnado um pacote sobre o fi nanc:amento agncola em que 0 estoque da divida
contlnuana sendo comgldo pelas regras contratuais de TR mais taxa de juro agrlcola O
govemo pedla um prazo até novembro para encontrar outro mdexador paraa atuahzagao -
dos saldos devedores dentro do contexto da des:ndexagao total da economla

7 Nessa mesma data, o setor algodoeiro, representado por produtores rurals do oeste paulista, reivindicava prorrogaqéo por
120 dias do prazo de pagamento das dividas. (Stenzel, 8 jun 1995; Carneiro, 8 jun. 1995). ' ' -
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Para as dividas que venciam em 1995, confimando posigédo anterior, o0 govemo
decidiu cobrar somente a Taxa de Juro de Longo Prazo (T JLP)_, prorrogando, por até dois |
‘anos, 20 a 30% das parcelas dessa divida. Os 80% restantes deveriam ser pagos ainda
em 1995, mas com desconto de 1% ao mes contado a partir de 1° de junho, sobre a |
corregiio acertada nos contratos. Como | ja d|to a madlmplenc:a rural ndo se concentrou
somente no sistema financeiro, atingindo também as cooperativas e a industria de
insumos. Segundo estimativas extra - oﬂciéis_, 0s agﬁcultores: deviam, no inici_o de junho
de 1995, US$ 200 milhGes ao setor de defensivos, US$ 240 milhées ao de adubos e US$
560 milhdes ao de sementes *® (Crise, 18 jun. 1995; Silva, 18jun. 1995).

Em 04 de julho, num protesto. contra a politica agricola do govemo, 40 mil
agricultores de dez estados _interditafam com tratores o trafego nas principais rodovias do
interior do'pais. Eles pediam o fim da comegéo do crédito agricola pela TR, maior prazo

para pagamento de dividas e a liberagéo dos financiamentos™.

Diante da perspecitiva de queda na produg:édagricolé em 95/96, em 30 de
agosto de 1995, era anunciado que o govemo poderia concordar com Um'esquema de
securitizagdo das dividas do setor agricola. Como explicado por técnicos govemamentais,
o Tesouro assumiria essas dividas em troca da emissdo de papéis, com esguema
diferenciado: 1. para os agricultores, em torno de 220 mil, que respondiam por debitos ndo
muito elevados e ainda ndo estavam em situagdo de pesada inadimpléncia e 2. para os 6
mil agricultores que estariam com desequilibrio patrimonial definitivo, para os quais seria
criado um titulo referenciado na divida do Fundo de Compensagao por Variagdo Salarial
(FCV S) . | |

“GunhecmeDiasdziaqueoproblanadadividaagdcolanaosemmngiraaoplamReal tendo surgido com o crescimento da taxa
de juros. Cmoumnwﬂodaagmhmemnmaﬁvﬁnmﬁoqmaumﬁmmmhwﬂemadmﬁom
tamsosagncultores dsantedafaltadetnpﬁaltentaramcobrwasdmdasdetodasasformsusandoaté"HotMomy" financiamento
de curtissimo prazo, com taxa de juros bem superior & TR. Ademais, eaostxamosdevedor&:costumazm dependurados em dividas
comogwemotﬁpelommosmanos(sm 23 jul. 1995).

1% Este fora o terceiro protesto organmdopelomowmetuo "Néopossoplantaf' a que seguiu aquele denominado camtnhonaqo ou
"marcha a Brasilia”, que incluiria o deslocamento a partir de 12 de julho, de mais de mil caminhdes, oondu_zmdo méqumas agricolas
nas suas carmocerias, desde a regido meridional do Rio Grande do Sul até o Planalto Central. Esse movimento contou com a ades3o
de plantadores de arroz, trigo, soja e cana de aglcar e entre suas reivindicagdes estavam o expurgo da TR nos financiamentos ruras,
_rehradadodferencnalrnoneﬁmdeoonentedoPlamCoﬂordossa!dosdevedaesdosagmuRuesesmpmséodasagﬁaMm
nmxlaspebsnstemaﬁnanoaro(Prot&sto OSjul 1995)
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~ Entretanto, os produtores opuseram-se quanto a ﬂxagao do Ilmute de

- secuntlzagao de R$ 50 mil por mdlwduo sob o] argumento de que lSSO atenderia apenas a

10% dos endlwdados e propunham como altematlva transformar totalmente a dwnda
vencida em titulos, para pagamento entre 07 e 15 anos com caréncia de dois a trés anos
(Safatle, 31 ago. 1995). - i | i |

" No debate dessa questao fox Iembrado que néo obstante (¢ aumento que ocorrera :
no endividamento do Tesouro essa solugao teria - precedentes mtemacuonans bem |
conhec:dos Nos anos 70 ‘em face de uma crise semelhante na agncultura americana, |
ocaswnada justamente -por uma combmagao de superprodugao e elevados custos
financeiros, o govemo dos Estados Unldos cnou um fundo supndo por recursos federais,
para adqumr excedentes agncolas e, mcluswe socorrer pequenos bancos (Para Dlas 01 -
st 1995) S , | | | o

Oi |mpasse na cobranga daTRea balxa remuneragao dos pregos agncolas da
-safra 94/95 resultaram em queda de 20% na venda de tratores e colheltadelras no 1°
trimestre de 1995, comparado com 0 mesmo perlodo do ano antenor Alem dnsso dadas
~ as dificuldades dos produtores qu:tarem as dividas dessa modahdade nos contratos
fechados em 1994, o BNDES (Banco Nacional de_DesenvoIvnmento Economlco e Social)
~divulgava em setembro de 1995, aumento de 30% paré 50% da_margem de renegociagio
das parcelas anuais dos débitos do FINAMEZ agricola. Do mesmo modo, tentava-se |
- solucionar o problema das dividas dos assentados, tanto que, na reabertura do Programa' .
de Crédito Especiél para a Refoh’na Agréria (PROCERA)' no final de julho de 1995, estava
- previsto, entre outros itens, o perdao de 50% dos debntos agncolas que seriam comgldos |
comjurosfxosde 12%aa T ‘ R e e
Retomando a0 tema sécuritizagzéd 0 govemno ahUnCiava a ihteﬁgéo de cbmprér
"R$ 5 bllhoes das dlwdas que os produtores rura:s tmham Junto as mstutungoes fi nancelras i
em especual o BB, e financia-las em seis anos, o que beneficiaria, segundo estimativas
preliminares, cerca de 200 mil agncultores e pecuanstas de todo ) Brasnl (Bortot, 03 out.
1995). Em 18 de outubro de 1995 apos trés meses de negomagoes entre o Executivo ea
" Frente Parlamentar da Agncul_tu_ra, fQI _determmado_que os produtores rurais poderiam

2 90% da aquisigio de maquinas agricolas era feita com empréstimos do'FlNAME_ quej_garanti'am de 60% a 70% do valor
desses bens, sendo o restante financiado pelo produtor que poderia pagar a paicela ndo financiada em produto.
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- refinanciar suas dividas junto ao sistema financeiro nacional até o limite de R$ 200 mil, em
um periodo de 07 a 10 anos, com até dois anos de caréncia. O pagamento seria feito em
equwalenaa em produto mais juros de 3% ao ano, esperando-se com isso que 90% dos
produtores rurais financiassem a totalidade dos seus debstos |

Consultas as liderangas rurais indicaram que, a principio, o anuncio de-
secuntxzaq,ao fora bem recebido, ‘embora tenha sido ressalvado, por representantes da
Associago Brasileira de Agribusiness (ABAG) que o mais importante naquele momento
sera a liberagdo de novos créditos para o setor, ja que apesar dos pequenos produtores
poderem equacionar seus débitos, a falta de financiamento era geral, atingindo mesmo
quem nao estava inadimplente. Por outro Iado, os produtores do Centro-Oeste entendiam
que o acordo, embora satisfatorio, seria insuficiente 'para reSoIver 0s problemas da regido,
- constituida por produtores de mé!dio e gr_and_e_ p_o_rté,:.‘com ldividas _ab:ima de R$ _2OQ_ mil e
para os quais 6 teto razoavel éndaﬁa na casa A_dos R$ 700 f__nil._,_]é agr'i'cqlt_o'res gaaghcs. em
especial em Erechim, somando 14,7 mil agricultores, de mi_lho e soja, que ‘ha\(iam pago
em dia seus debitos, sentiram-se penalizados em funcgao dp acordo que beneficiava os
agncultores com dividas atrasadas (Branco, 19 out. 1995). |

Concomltantemente o CMN decidiu autonzar novos emprestlmos a todos os
candldatos com direito & renegoc:at;ao prorogando-se os venc:mentos de 1995 para 2 de
janeiro de 1996. Abria-se, com isso, a possibilidade dos inadimplentes contratarem crédito
‘de custeio para a préxima safra,mesmd_ antes de serem beneﬁciados pela-sécuritiZagéo
dos débitos. O Ministério da Agricultura explicitava, no texto aprovado, 'que sé teriam
direito & promoga¢ao os agricultores que contratassem crédi_tode custeio para a safra
05/96 e que manifestassem interessé de ter suas dividas securitizadas (Stenzel, 20
out.1995; Govemo, 26 out.1995). | o

- Voltando & polémica sobre o indexador aplicado, em margo dé 1990, na comegdo
das dividas agricolas, o Superiof Tribunal de Justica (STJ) anulava o indice iﬁxado‘ pelo

2'Aw1eiradecréditorumldoBBemoompostade214milcmtmtos Com a securitizagio até o fimite de RS 200 mil seriam
beneficiados 200 mil produtores, e para os 14 mi mtantes cujas dmdas ultrapassanam o teto estabelecido, haveria uma
renegocsaﬁoéparte Osdema;sbancospossumamSOnﬂoperaqé&sdeempréshmos AsdmdasdoPlanoCo!lorpodenamser
induidas sendooontabmzadasforadormrte(Safatle&Bortot,190ut.1995)
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IPC de 84,32% e elegia o indice apurado 'pelo‘ BTN de 41,24%. O julgamento do STJ.
envolvia especificamente um contrato do BB para financiamento de um rizicultor gatcho, o
que inev.itavélmente poderia atingir os demais contratos econdmicos, corrigidos pelo IPC,
s6 estando excluidos os processos contra a Fazenda Nacional, onde o prazo para ir a
Just|g:a expirara em margo de 1995. Nesse mesmo periodo informava-se que mais de 20
mil agricultores gatichos conseguiram denubar na Justlc;a o IPC, de 84 ,32%, incidente nos
débitos agricolas (Gramacho, 31 out. 1995). ' |

Em 7 de novembro era instalada a Comissdo Mista para anélise da MP 1164 que -
trataria da securitizacdo? e em 9 de novembro b govemo e a bancada ruralista chegavam
ao acordo sobre o texto do projeto_ de conversdo da Medida Proviséria que estabeleceria a
securitizagao (Agropecuéria, 8 nov. 1995); 5

Pesquisando a origem do en'divida’me‘nto agricola estudo el'abo'rédo pela
| Secretaria de Politica Agncola do Ministério da Agncultura apontava que 0 CI’EdItO oficial
financiara 92% das safras de arroz, algodao feijdo, mitho, soja e tngo no ano agncola
1989-90, contra uma média de apenas 40% nos Glimos anos®. Ressaltou-se a
'discrepéncia dos recursos liberados para os sojicultores do Centro-Oeste e os arrozeiros,'
principalmente do Rio Grande do Sul, justamente os agricultores que apresentavam o
maior indice de inadimpléncia. Naquele ano o sistema financeiro emprestou 156,35% do
montante hecessério para o cultivo da soja e 137,97% para a_ cultura do arroz. Situagao
semelhante aconteceu com os plantadores de amoz de sequeiro do Estado de Tocantins,
" que receberam 349,5% do crédito potencial®. Em Goids, em 1989, esses valores foram
de 167,18% para o cultivo de arroz, 275,9% para o de milho e de 374, 71% para o da so;a

ou seja, 3,7 vezes a mais do que o necessario. lgualmente no Distrito Federal eram

2 0s detalhes sobre a forma de célculo dos debltos senam mcorporados ao voto do Conselho Moneténo Naclonal Os |
débitos senam comgldos até o vencimento pelos encargos lmcaa[rnente pactuados ea partlr do venc:mento por le’O méximo-
de 12% ao ano, além da corregio monetaria. Um ponto polémico da proposta dos deputados referia-se  inteng3o de se incluir um
dispositivo prevendo o refi nancuamento de casos de deswo de crédrto e venda de produtos \nnculados quando o di nheiro fora usado
para cobertura de despesas unpracxndwe:s |

? Para tanto compararam-se 0s nIvgts reals alocados de crédito com a demanda méxima de capital de giro, inferida pela
multiplicagéo da drea cultivada vezes o valor dos recursos requeridos, por hecfar_e e por cultura, por ano, Essas estimativas .
basearam-se nos levantamentos . disponiveis sobre custos de produgéo e Valores Basicos de Custeio (VBC) usados no
perfodo.
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gritantes as' distorgdes entre o crédito de custeio potencial e o efétivo, tanto que os
plantadores de milho receberam 227,73% do crédito na ‘safra 1988/83 e 360,84% na
seguinte, e os sojicultores 292,54%' em 1988/89 e 330,7% em 1989/90. No caso de
distor¢des isoladas, 0 exemplo seria do Piaui, onde na safra 1992/93 foi emprestado para
os sojicultores qUase quatro vezes mais do que o necessario para o cultivo de 1.860
hectares, sendo claro que nesse estado os produto'res estariam utilizando o crédito de
custeio para financiar investimentos (Brasil, 1995). | o

- Em 29 de novembro de 1995 era sanuonada alein®o. 138 que prov:denc:ava a
secuntlzag:ao das dividas agricolas, autorizando as instituictes e os agentes financeiros do
Sistema Nacional de Credito Rural, a proceder ao alongamento de dividas originarias de
crédito rural, inclusive as ja renegcciadas, relativas as operat;ées realizadas até 20 de
junho de 1995, referentes ao crédito de custeio,: investimento : ou '.'comercializat;éo??,

| excetuados 0s Empréstimos do Govemo Federal com opg¢ao de venda (EGF/COV) %

'O montante das dividas passiveis _de aIOhgamento previsto seria de sete bilhdes

de reais, ficando o Tesouro Nacional autorizado a emitir titulos até esse montante para

2 Crédito que seria necessario para financiar a safra.

 Inclufam-se nesse caso os recursos dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, do Nordeste e do Centro-
Oeste (FNO, FNE, FCO), do Fundo de Amparo ao Trabalhador - (FAT) e de outros recursos operados pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e do Fundo de Defesa da Economla Cafeeira (FUNCAFE).

2".‘Senaitambémob;etadealongamentoassoperaq:fiescontratadasporprodutor&s ruras, suas associagdes e cooperativas, observado
como limite m&ximo o valor de duzentos mil reais. No caso de associagdes e cooperativas em que n3o houvesse identificac3o do
tornadorﬁnaldoempréstxmoovalorrefmanccévelsenaobbdopelamulhphcac;éodovalormédnodewﬁeeuncom1realspelonumero
mmmmrmmmmmdwm@ammd@mmmm%mmm
peioprazomimmodeseteanos observadasascond:qb&deprestaqé&anua:s iguais e sucessivas, venoendoapnmraemm de
outubro de-1997. Nowsoemqueomduénocomprovassedﬁculdadesdepagamerﬂodoseudébdonascond'@é%indmdas 0
prazodevenamentodasoperagéespodenaserestend‘ldoatéoménmodedezanos passandoapnmrapresta@oavenoeremm
deoutubrode1998 Aslamsdejurossenamde:B%aoam com capitalizagdo anual. Osoontratosteramclémuladeequwalencaaem
produto ficando sob a responsabmdade do Conselho Monetario a definico dos produtos, cujos pregos de referéncia constituiriam a
base de calculo dessa equivaléncia. Pamfmdealmganmﬁoosabodwed«totalsancabuhdownbasemsmrgos
ﬁnancelrosprewstosnosoontratosmgmans atéadatadovencamempactuado Apaﬂnrdessaopetaﬁoinddxriamosmgos
financeiros totais até o limite mé&xdimo de 12% aa., aaescdodoindnedevamﬁomwsaldamdmvdadepoupanw,m@urgamse
os débitos relativos &s multas, juros de mora, taxas de inadimpiéncia e honordrios advocaticios, etc. No vencqmentodet:adaparcela
alongada o mutuéno podena pagarovalor conespondente as umdada equ:valentes de produto multipliicado pelo prego mimmo que
estwessevgorando naquela data, ou entregar, em pagarnento de sua obrigacdo, a quantudade de produto estipulada no instrumento

de crédito acordado. Na hlpétesedequeosaldooonsohdado ultrapassasse o valor de R$ 200.000,00, o mutudrio poderia renegociar
ivvemente com o financiador o valor excedente,
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garantir as operagdes e, a critério do Poder Executivo, os titulos referidos poderiam ser '_
emitidos para garantir o valor total das operac;ées nele referidas ou, altemativamente, para.
garantr o valor da equalizagdo decomente do alongamento. Caso as operagdes
alongadas nao alcangassem o montante de R$ 7 bilhdes, a diferenga poderia ser utilizada
para as situagdes especiais de concentragdo regional de endividamento. Os contratos de
repasse dos diversos Fundos, que lastreassem dividas de financiamentos rurais, teriam
seus prazos de retomo e encargos financeiros devidamente ajustados as respectivas
operagdes de alongamento, correndo o custo da equalizag:éo a conta do respectivo fundo
(Brasil, 30 nov. 1995). |

Em complementagéo, foram propostas, através do Voto CMN n° 158/95, as
regras do refinanciamento e’rhf que o devedor deveria manifestar formalmente seu
Jinteresse em aderir ao esquema até 31.01.96 e os contratos de refinanciamento deveriam
estar formalizados até 30.06.96. Além dosmais, adotar-se-ia instrumento de' crédito tinico
cofn garantia de mecanisnﬁo da equivaléncia em produto, podendo o devedor optar, na
data da formalizag&o do instrumento por Um-_ou mais dos seguintes produtos basicos da
'Politjca de Garantia de Pregos Minimos (PGPM): algodéo, arroz, feijéo, milho, trigo e soja.
Quando o devédo_r se ocupasse de outras espécies de producdo agropecudria a sua
opgao ficaria restrita a milho e/ ou soja; seria analisada a possibilidade de incluséo do café
como produto elegivel, buscando-se a viabilizagdo de mecanismos especificos para esta
finalidade. As condigoes de emiss@o dos titulos do Tesouro Nacional e de seus

desdobramentos seriam definidos em voto a parte.

- N&o obstante a regulamentagdo da Lei n® 9138, até meados de dezembro nao
tinha sido definido como o Tesouro iria emitir os titulos que permitiriam a Secuﬁtizag:éo,'
impedindo os agricultores de rolarem as dividas vencidas e, portahto , de terem acesso as
novas linhas de financiamentos. O Banco do Brasil queria uma emiss&o de titulos no valor
global da divida (cerca de 7 bilhdes). . Por sua vez, o Tesouro recusava-se a realizar a
emissao de papeis nesse montante, sob a justificativa de que esse processo implicaria na
expansao da base monetana com repercussoes sobre o def cxt publico, apresentando
como altematlva acerto envolvendo a dlferenc;a entre 0 custo de captagao dos recursos

pelo sistema financeiro (TR) e o indicador das dividas renegociadas (variagdo do prego
minimo mais 3% a.a.).
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A participagdo do Tesouro Nacional na divida rural levou a um questionamento -
maior . sobre a divida publica, lembrando-se que, além da agricultura, estavam
programadas varias emissdes de titulos, como para alguns bancos estaduais e Estados
endividados, e o custo real dessas operagdes iria depender da evolugio dos juros e do
efetivo pagarhénto_da conta por parte dos devedores. A divida em titulos federais fora do
Banco Central crescera 76% passando de R$ 61,78 bilhdes em 1995 para R$ 108,58
bilhdes em 1996, devido a politica de juros altos e forte emissdo de papéis (Gazeta
Mercantil, 3 nov. 1995). |

No final de janeiro de 1996 cerca de trés mil agricultores gauchos protestavam
por auxilio oficial para recuperar as perdas pfwocadas pela estiagem no Rio Grande do
Sul. Era pedida gjuda de R$ 1,5 mil por férﬁilia a fundo perdido, anistia das dividas
referentes & ultima_safra, crédito com dois anos caréncia e empréstimos de sacas de miltho
para alimentar os animais. Esse movimento se estendeu é todo o Estado do Rio Grande
‘do Sul, com atos publicos em varias c_idades do interior®’. _ | __ |

Logo apds esses incidentes, o CMN, através da Resolugio N° 2238, de 31 de
janeiro de 1996, aprovou as regras para a formalizagdo das operagdes dé.alongamento
de dividas originarias de crédito rural, sendo prorrogado até o d_i_a,_29 de fevereiro, o prazo
para que os agricultores manifestassem interesse de _re_n_egbcia'r a divida. Dentre outros
pontos, admitia-se que em _q'ualquer hipotese, o total do saldo devedor objeto do
alongamento deveria serapurado'c_om base ém 30/11/95, data da publicagdo da Lei n°
9.138/95, independentemente do vencimento da operagdo. Com relagio aos titulos foi
estabelecido que -a emissao devén'a ser efetuada em quatro parcelas de até 25% do
montante alongado (7 bilhGes), com a primeira parcela sendo emitida mensalmente até
15/09/96, respeitado o limite de R$ 1.750.000,00, e as demais em 05/01/1998, em
05/01/2000 e 05/01/2002. A re_munefagéo dos titulos variaria conforme a fonte de recursos

a7 Apés vdrios entendimentos em que se pediram inclusive a inclus3o desses empréstimos no Programa Especial para a Reforma
Agréria (PROCERA), ficou acertado que cada familia de quatro pessoas com perdas entre 50% e 80% da safra receberia R$ 800 mil
e quem perdeu acima de 80%, R$ 1.500 mil, contabilizando R$ 40 milhdes, atendendo-se 100 mil familias, Os prazos de pagamento
teriam um ano de caréncia, com o primeiro realizado em 10 de agosto de 1998 e o segundo e (itimo na mesma data de 1999. Os juros
seriamdes%aoanoeasprefeiturascomplehriamadﬁereimwmogovermfederal,en&éatamdemptagéodosmtpréﬁﬁnme
aquela cobrada dos produtores (Paz, 15 fev.1996). |
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dos débitos. Esses titulos seriam negocidveis, podendo ser computados para efeito de
cumprimento da exigibilidade de aplicagdo das respectivas fontes de recursos em
financiamentos rurais (Brasil, 1996) . |

- Apesar das provndenc:as do Banco do Braszl para \nablhzar o ref' nancxamento da
agncultura havia problemas na interpretagdo da Lei n°3.138 e da Resolugdo n° 2.238,
uma vez que os produtores entendiam que todos tenam direito a rolagem dos seus
debitos, enquanto os bancos, lembravam que as instituicées fi nanceiras ‘estavam

autonzadas mas nao obngadas afazera secuntlzat;ao (Agropecuana 12 fev. 1996).

Numa ‘solenidade de cunho politico, em. 13 de fevereiro, foram assmados 0s
pnmelros contratos de secuntzzag:ao com agncultores do Distrito Federal abrangendo
quatro mil operac;oes num montante de R$ 250 m:lhoes . De acordo c_om estimativas do
BB, o alongamento das dwndas envolveria um montante de pouco mais 'de R$ 6 bilhdes,
saneando as pendéncias de 188.754 produtores que se encaixariam nos reqwsntos
definidos para 0 alongamento das d|v1das Inclumdo 0S que deviam mais de R$ 200 mil
(Oliveira, 14 fev. 1996) . | | |

| Em 2 de abril de 1996 a Comissdo Especial- de Avaliacdo e Revisdo do Processo
da S-ecuritizag:.‘:'zo29 reunia-se para estudar propostas de equacionamento das dividas. Uma
delas defendida pela Confederac;ao Nacional da Agricultura, pretendia fixar juros de 3%
ao ano, mais variagio do produto para o valor da divida que ultrapassasse o limite de R$
200 mil (Arruda, 2 abr. 1996), o que também era reivindicado pelo movimento " Mato
Grosso Quer Pagar - Securitizagdo 100%", estado onde 80% do estoque da divida
excedia o limite de R$ 200 mil securitizaveis, e cujo endividamento representava 47% do
PIB total (Tabela 3). |

N&cmmlemmmamﬁmdommmlmmmquqdas347usmasdoNoﬁdNa'destccdo
Caﬂro—SuLZOOﬁanamendmdadasAZJéhawmnﬁhdo 393£mnamunwasdefe&waspmaseaperm66gozanamdeboasumdsqﬁa

financeiras. Segundo parlamentares, 0 endividamento do setor, estimado em R$ 6 bilhdes, progredira rapidamente apds o ano de 1995, mtpulsuonado
pelos altos juros bancirios (Versiani, 14 fev. 1996). | -

# A primeira reunido dessa Comissdo aconteceu em 13 de margo de 1996, sendo formada por representéntes do Governo,
do Congresso Nacional e da Confederagdo Naclonal da Agricultura (CNA). |
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Tabela 3. Comparativo entre o Produto Intemo Bruto (PIB) total e os respectivos
endividamentos agncolas por Estado da federag:ao 1996 '

~ (Débitos com o Banco do Brasil)’

Estado |  PB. Endividamento - =~ %do
| (R$bilhdes)  (R$bilhges) ~ Endividamento
L S R - sobreoPIB
'S3o Paulo | 189,09 1,84 10
Minas Gerais 6653 o 094 14
Rio de‘Janeiro_- | 6648 006 o " __ 01
iiio Grandedd___sul 3499 3,16 | o 90 .
Parané | | | 32;44 | . g o 131 _; 4,0 o
Baa ;s 0% 40
Santa Catarina ) . _16_,64.4 .03 . 24
Goias N 11,26- | 107 9,5
Mato Grosso do 9,50 . | 0,84 “ 8,.8
Sul |
Distrito Federal 722 082 8,6
MatoGrosso 308 145 472

Fonte: IBGE,PEE/EBAP/FGV, DETER/BB, In: Branco, 03 de abril de 1996.

! Débitos referentes ao saldo devedor das aplicagdes do Banco do Brasil no crédito rural.

‘Sobre esse mesmo assunto comentava-se que oS R$ 7 bilhdes ndo seriam
suficientes para acomodar a sntuag;ao dos lnadlmplentes e oS casos de endwndamento
mais criticos estanam como visto ac:ma ndo s6 em Mato Grosso como no Rio Grande do
Sul. Conforme dados extra-ofi qals o Tesouro até aquele momento ndo fechara nenhum
contrato com os bancos privados, detalhando como seria feita a emissdo dos titulos que

iiam garantir a operagdo de. securitizagdo. Conseqlientemente, sem” deﬁnit;éo
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das regras, nem mesmo o Banco do Brasil estaria fazendo a securitizagdo. Lideres rurais
também se manifestavam contra a demora das autoridades em iniciar esse processo
(Agropecuaria, 9 abr. 1 996). -

~No final de abril de 1996 era oficialmente formalizado em Sao Paulo o primeiro
contrato de securiizagdo. A demora nesse processo, segundo a Diretoria de Crédito
Rural do Banco do Brasil, ocorrera por causa da complexidade do programa e da
necessidade de controle de todos ‘as fontes de recursos utilizadas. Caso todas as
propostas de alongamento das dl'_vidas que chegaram as agéncias do BB fossem
efetivamente concretizadas, as estimativas eram de que o volume renegociado atingisse
R$ 5 a 52 bilhdes (César, 30 abr. 1996). Até meados de maio sé haviam sido
securiizados R$ 350 milhdes, num total de 20 mil contratos, acreditando-se que o BB
conseguiria securitizar até o final de junho 100% das dividas de até R$ 200 mil.
Reconhecia-se ‘que,- até entdo, grande parte dos contratos assinados era de agricultores
com dividas pequenas, bem inferiores ao i_irnite ‘securitizavel. Os grandes devedores
resisiam esperando que o govemo concedesse alguma vantagem, como taxas de
comegles fixas para a renegociagdo das dividas ac:ma do teto estabelecido (B.B. |
Renegoma 16 mai.1996). | | o

Dlante das controverSIas que se segunram apés a legalizagdo da
securitizagdo, com muitos bancos relutando em conceder o alongamento das dividas
agricolas, era assinado em 22 de maio Voto "Ad Referendum" n° 099/96 do
Conselho Monetario Nacional reduzindo o-excesso de exigéncias da rede bancaria
para contratar as operagées de renegociagdo em curso. Com isso objetivava-se dirimir
davidas, entre outros pontos, quanto a n&o exigéncia de garantias adicionais e
pactuagéo dos honorarios advocaticios que deveriam ser excluidos do saldo devedor,
mesmo para valores superiores a 200mil reais. Até‘aquela data menos de 20% dos

‘devedores haviam feito o alongamento das dividas (Gazeta Mercantil, 23 mai. 1996).

" Em julho de 1996, técnicos do Ministério da Fazenda e da Agricultura
afirmavam, para esclarecimento publico, que o governo ndo assumira nem perdoara
dividas, tendo somente alongado os débitos, cohsiderando as reais condigbes de
pagamento dos produtores .Essa renegociagdo também podia ser entendida como-

uma compra antecipada de produtos agricolas, a medida que o produtor poderia optar
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pela entrega em produto do valor equivalente ao refinanciamento, respeitando as
respectivas datas de vencimento. O custo total para o.govemno dependeria entre
outras variaveis da evolugéo dos indices de corre¢do das fontes dos financiamentos e

dos precos minimos. Com base na premissa de uma taxa de juros real de 3% ao ano,

incidente sobre o saldo dos débitos: dos. agricultores, o custo da securitizagao -

chegaria. a um total de R$ 2,5 bilhdes, para os dez anos de prazo maximo de
refinanciamento, ou seja, em média, cerca de R$250 milhdes por ano, representando
um valor pequeno diante dos beneficios para a agricultura e da comparagéo com as
despesas de equalizagéo das taxas de jur‘o:s__- dos empréstimos agricoias que
totalizaram no biénio 95/96 (até junho) o valor de R$1,65 bilhdo. Lembrou-se,
também, que o equacionamento das pendéncias financeiras dos agricultores foi
motivado pela necessidade de manutengio do proprio acesso ao credito .A elevada
taxa de inadimpléncia criou um circulo vicioso, no qual a redugéo do fluxo de retomo
dos emprestimos provocava diminuicdo mais que propbrcional a concessao de novos
créditos, & medida que os bancos passaram a adotar maior seletividade na concesséo
de empréstimos .Por isso, a renegociagdo cumpriu dois' papéis : prime'iro, o de ampliar
a possibilidade de recebimento dos débitos por parte dos bancos e, segu'ndo, o de

restaurar a liquidez do setor agricola (Parenté et al., 1996).

Em 22 de julho de 1996, terminava o prazo para securitizagdo das
dividas dos produtores com, cerca de 182,6 mil contratos renegociados, somando
R$6,4 bilhdes, equivalente a 91% da divida total, computando-se os creditos
liberados pelo BB e demais instituigées financeiras , segundo dados do Ministério
da Agricultura . | | B | |

Enquanto a situaﬁ;éo individual dos produtores parecia. estar resolvida, o
mesmo nao acontecia com o setor de arroz do Rio Grande do Sul e dos sojicultores
do Mato Grosso do Sul e do Mato Grosso, regides identificadas como bolsdes de
endividamento e onde os débitos ultrapassavam o limite preestabelecido, o qué de
certo modo foi resolvido com a publicagdo da resolugao n°2322 de 15 de outubro de
1996, estabelecendo que para esses produtores cujos débitos ultrapassavam os
R$200 mil haveria a possibilidade de alongamentd dos deébitos até 31 de dezembro de

1996.0 prazo para pagamento deveria ser negociado caso a caso utilizando-se da
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TJLP. De acordo com esse texto, os bancos poderiam utilizar os valores negociados
com os produtores para cumpﬁménto‘das exigibilidades (25% dos depésitos a vista)
que tém que ser aplicados no crédito rural .Segundo avaliagdo técnica essa medida
deveria beneficiar de 10 a15 mil produtores rurais em todo o pais.

Posteriormente o Banco Central estendeu para 2 de janeiro de 1997 o prazo
para renegociac}éo das dividas - contratadas  até 20 de junho de 1996, com
vencimento em dezembro daquele ano,. mclunndo—se os empres’umos de montante
superior a R$200 mil, os :nadlmplentes e passwels de ag:ao Judumal por parte dos
bancos (Heredla 16 out 1996 Ollvelra 17 out 1996) |
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3 GENERALIDADES SOBRE O CREDITO RURAL E A DIVIDA AGRICOLA

Embora O escopo deste trabalho . seja o de identificar através de modelo .
econometnco 0s fatores deten"mnantes da dea agncola Julgou-se oportuno anahsar a
priori a composwao e evolug:ao de credlto mral segundo as fontes de recurso e tjpos de

lnstltuu;ao Utilizou-se, nesse caso, alem da hteratura existente, as andlises e dados do
Relatério Anual do Banco Central do Brasnll (1974 -1996) .

3.1 As Qperagﬁes de crédito por tipo de instituigiio, 1974 - 1996

Neste item, as informacdes basicas sdo referentes aos saldos das operagdes de
crédito do setor privado rural no final de cada ano, englobando-se as atividades de
custeio, investimento, comercializagao e outras ndo especificadas, discriminadas segundo
o t|po de mstltu:(;,ao ou seja: Banco do Brasnl Bancos comerciais, Bancos Muiltiplos, Caixas
Econdmicas Estadua:s Bancos de Investlmentos Banco Nacional de Desenvolvnmento

Economtco Socnal (BN DES) e Bancos Estaduals de Desenvolvamento (T abela 4).
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Tabela 4. Operagdes de crédito rural por tipo de :nstntung:éo e parhcupagéo do:Banco do Brasil
(BB) nas aplicagdes totais 1974-96'

(em milhes de RS de agosto de 1994)

. Instituicdo -
- Ano Bancodo = Bancos Bancos - BancosEst.  Cailxas Bancos de BNDES? Aplicagdo Participagao
Brasll Comerclais Muitiplos deDesen-  Econd- Investi- Total do BB
(BB) volvimento -~ micas  onto - nas
_ DL Rt : aplicagdes
totais
| | | %
1974 1827254 888014 - - 285216 19895 = . - - 3020379 60,50
1975 2400361  11.05647 . 407828 21091 . - . 39,400,26 - 60,91
1976 2633792  10.158,71 - 545519 34497 . - - 4220679 6227
1977 27.880,16 947472 - 590424 30412 . - - LB 6374
1978 26.380,51 3.423,éo . 604700 441,14 - - 4120186 6389
1979 2572952 6.899,58  . 549752 24420 - '13,_64 a7, 99386' 67,72
1980 1964130 516149 - 402481 20724 . 11,34  29.046,17 67,62
1981 1691177 631750 - 452097 20370 ; 3028 2799316 60,41
1982 1460546  6.921,87 - 4.601,08 200,67 - 37,07 2636615 55,39
1983 823249 621618 = - 1356833 21819 630,97 11,24 1887740 43,61
1984 645532  4411,77 - 258845 15936 10716 636 1342843 48,07
1985 827813 419443 . 358499 12482 50,70 089 = 16.233,96 50,99
1986 1535296  9.026,46 . 383952 24052 26,40 382  28.48967 53,89
| 1987 12.18387  4.006,39 - 426043 103,86 8,70 3844  20.601,76 59,14
1988  11.978,10 212690 - 39096 7868 492 5655  14.636.11 81,84
1989 574200 143221 150321 17159 8305 183 7470 870859 65,93
1990 744163 103231 249,11 20028 4899 1,44 12397 1103974 64,69
1991 939532 118021 281391 18791 9,09 909 10198 1369751 68,59
1992 1156450 64007 334899 15836 246 162 91,36  15.807,37 73,16
1993 12421,28 52477 488778 15475 000 097 6324 1805279 68,81
1994 1292994 28607 = 350962 16493 000 093 61,50  17.042,99 75,87
1995 1671649 30626 403981 16734 0,00 0,00 62,55 2129245 785
1996 1361490 55014 334058 . 21886 om0 000 . 795  17.796,43 7650

Fonte: Relatério Anual do Banco Centra! do Brasil (1974 - 96).

! Até 1995, saldos em 31 de dezembro de cada ano; em 1996 saldos de novembro
?Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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Os emprestimos do Banco do Brasil & agricultura compreendiam as operagdes
- efetuadas pela Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI) e as operagdes de
refinanciamento da Politica de Pregcos Minimos (PPM), observando-se de 1974 a 1977, a
despeito do panorama de contragéo de liquidez da economia, crescimento nos saldos das
aplicagbes de recursos no setor agricola, |

Em 1978, as autoridades monetarias, numa tentativa de conter suas operagoes
ativas, diminuiram os empréstimos do Banco do Brasil & produgdo agricola. Conforme
Servilha (1994) nesse ano também se detectou uma queda, em termos nominais, de
68,7% nas aplicagdes do Fundo Especnal de Desenvolvimento Agricola (FUNDAG) ‘que

absorvia grande parte das operag:oes subsidiadas realizadas pelos fundos e programas -
* administrados pelo Banco Central Portanto em 1978, observou-se n&o s6 decréscimo nos
montantes de empréstimos agricolas do Banco do Brasil como teve inicio a retirada dos

SubSIleS nos f' nanciamento rurals

Conforme Oliveira & Montezano (1 982) apesar do comportamento contracxomsta
dos empréstimos do BB, observou-se expansao consideravel em sua participagdo no
crédito rural total, passando de 50% em 1965 para quase 80% em 1980, evidenciando
-cre's'cente estatizacio do crédito rural. No entanto, considerando-se além dos bancos
comercuals todas as demais mshtuxg:oes integrantes do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) essa participagio foi de 67,62% em 1980, e s6 em 1988 é que atingiu-se valor
proxnmo aos 82%. | | |

A tendéncia de decl:nlo dos empreshmos apos 1978 prosseguiu ate 1984 com
posterior reversdo para crescimento até 1986. Nesse periodo, pnnczpalmente em 1983- |
1985, teve-se uma reducéo significativa nas operagdes de crédito do Banco do Brasil, com
a transferéncia para a rede pnvada de parcela dos financiamentos, o que fez com que |
aumentasse proporc:onalmente - a importanCIa dos Bancos Comerciais e Bancos

Estaduals de Desenvolwmento nos saldos das aplicagdes do SNCR.

| ~ De 1987 até 1989 ocorreu decréscimo nesses saldos devido a diminuigdo
sngmf cat:va da oferta de recursos do Tesouro e ‘reduciio tanto dos depositos & vista

| quanto dos fundos apllcados na Cademeta de Poupanc;a Rural A pamr de 1990 observa-

* Este fundo fazia parte do Fundo Nacional para a Agricultura e inddstria (FUNAGRI). . -
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se movnmento crescente nestas operac;oes de credlto que prossegue até 1995 nao |
 obstante as estatisticas referentes aos fi nanmamentos concedidos mostrarem apos 1979,
salvo 1986, 1991, 1992 e 1994, a ocorréncia de uma queda signifi cativa dos montantes .‘
,Ilberados para a agricultura passando-se de um total de R$ 39 17 bllhoes para R$ 5 52
' bllhoes em 1995 (TabelaS) S T e "

Tabela 5- Evoluc;ao do ﬁnancxamento rural total concedldo a0s produtores e cooperatlvas em
valor corrente e real, 1974 -1995 . - WF T

An" o Valor Corrente i e o e - - Valor Realli |

(Milhges)

- (Milhes) |

1974

1975
1976

1977

1978

1979

1980
1981
1982
1983
1984

1985

1987

1988

1989

1990

1991
1992

1993

1994

1995

1986

: CR$ _ﬁ 4821200

" CR$ -?130‘.22‘6,'-16---*'-' syl W

CR$ 165.856,67

 CRS 233.94245 N

© CRS 44873089 0
~ CRS  859.193,13° . -

CR$ 1..564.900,17 - =

CRS 2..960.272,89

CRS 5. 687 785, 92

CR$ 11.138.665,52 o
~ CR$51705.20332 .
- CZS. s186.780,08.5 . siosir i
 Cz$ 47823893
czs$ 264800674
NERG A gTT e4 A
CRS * 557.08921° < oo )
. CR$35.799, 339 4
CRS 643
RS 8.921,74
R$ 648160

2317985
3379445
3464390

130.913,85
3142623
. 39.166,10

3745577

. 32.488,57
. 31.459,54

23.748,54
14.505,51

. 20.684,95

- 30.844,86

2431507

17.15745

1566826

- 8.951,29
1923519

o 1023982

8.793,40

1271549
5518381

Fonte: Relatério anual do Banco Central do Brasil (1974 1996)
! Em milhges de RS de agosto de 1994, médias anuais,

O cresmmento dos saldos das apllcagoes do crédito rural pnnmpaimente em

| 1993/95 (tabela 4) é decorrente do fato de que essas estatlstlcas englobam também
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os contratos inadimplentes em atraso é em liquidagdo. Exemplificando dos totais dos
saldos de crédito rural em 1993 e 1995 os percentuais de inadimplentes
correSpondem respectivamente a 23,24% e 28, 31% Outro ponto a ser considerado é
~ que a partlr de julho de 1995 os saldos das operag:oes vencidas ha mals de 60 dlasl
passaram a ser contabxllzados e reclassifi cados pelos valores atualuzados Os créditos
em Ilqwdagao séo as operag:oes ‘vencidas ha maas de 180 dlas com garantuas |
con&deradas msuf‘ uentes e ha mais de 360 dias com garantlas sufi cnentes

‘No tocante aos bancos comercna:s lntegrados ao SNCR pela Resolugéo 69 do
Banco Central em 1967 mesmo com aumento progresswo no percentual de
obngatonedade das apllcaq,oes dos recursos captados atraves ‘dos depos:tos a vista,
desde 1975 até 1983 salvo 1982 nota-se queda progressava nos saldos das operat;oes
de credlto passando—se por uma recuperagao ate 1986 com queda progressuva a pamr
dai. o o )

As Caixas Economlcas Estaduals mostraram cresc:mento do credlto ate 1977
segumdo—se mowmento decrescente exceto em 1983 e 1986, com nwels |msonos em
1993. Do mesmo modo os Bancos Estaduais de Desenvolvnmento atingiram 0 Ma&ximo
dos recursos liberados de crédito rural em 1978, constatando-se mowmento oscilante até
1987 segumdo-se queda abrupta apos 1988, com crescimento em 1994 - 96.

No caso do Banco Namonal de Desenvolwmento Economlco e Social, ,com
partncnpag:ao no Slstema Nacional de Crédito Rural apos 1979, observa-se de modo geral,
tendéncia dechnante nos saldos dos emprestlmos com reversao neste sentido de 1986
até 1990 apos o que esses emprestlmos voltam a calr com uma reversao de tendencua
em 1995/96. Ja nos Bancos de Investlmentos com inicio das operar,:oes em 1983, tem-se |
que apos esse ano sua parhc:pag:ao decresce exceto em 1991, tomando—se imisoria até
1994, Em 1989 os Bancos Multlplos se mtegram ao SNCR podendo—se detectar
-parhmpat;ao crescente até 1995—96 - R B
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3.2 O crédito rural e suas fontes de financiamento no periodo de 1970-96 o

Neste ltem procura-se mostrar as pnnccpals fontes de recursos da agncultura e
|dent1f' car as alteragdes que foram introduzidas ao Iongo do tempo, sendo que com a
msﬂtuc:onahzag:ao do Sistema Nauonal de Credlto Rural (SNCR) em 1967, coube ao
Conselho Monetano Nauonal entre outras atnbulg;oes a detennmag:ao da origem e
dotagao de recursos para a agncultura

Como mostrado por Oliveira & Montezano (1982) as fontes de recursos previstas
pela legislacdo (Lei de reforma bancaria e Lei do Crédito Rural) eram abrahgentes,
contendo quase todos os 'canéis de transferéncia conhecidos, Como 0S recursos proprios.
dos drgdos participantes do SNCR, mclulndo-se al alem das aphcag:oes non'nals os
recursos de fundos e programas especificos gendos pelas Autoridades’ Monetanas
aplicagées compulsérias de parcelas dos recursos dos agentes comerciais e recursos
provenientes de empréstimos extemos. Para o caso do canal compulsério fixou-se
um piso sobre os depdsitos a vista liquidos do sistema bancario®' a ser obrigatoriamente

- emprestado a agricultura.

Particularmente no caso das dlsponlbllldades prov:das pelas Autoridades
monetanas tem-se que em 1980, os fundos e programas financiavam apenas 15% do
crédito rural, enquanto os recursos nio especiﬁcados, ndo associados a qualquer conta
do orcamento monetario, 75%. Tais disponibilidades seriam as representadas pelos
~ saldos dos "Depésitos & vista no Banco do Brasil", dos "Depésitos dos Bancos Comerciais
no Banco Central" e mesmo dos "Recursos Liquidos do Teso_uro Nacional".

Apés 1970, as varas modificagdes na politica ecohc‘nmica implicaram em
mudancas nas regras financeiras do crédito agricola, como elevacdo das taxas de juros,
redugdo dos subsidios financeiros, incentivo para o sistema de crédito privado etc. Assim,
~ buscando reduzir a participagéo dos recurSos-oﬁciais‘ "n_c total dos gastos envolvidos com o

financiamento rural, diminuiu-se progressivamente o limite de adiantamento e ampliou-se

' Depésitos 3 vista liquidos = depdsitos totais - (depdsitos a prazo fixo + depdsitos vinculados as operagdes de cimbio + depdsios
transitorios de entidades plblicas + depdsitos de governos estaduais e mumc:pats + recolhimento compulsdrio, em dinheiro, dos
banoos junto ao Banco Central). ‘
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o percentual de obrigatoriedade dos banCOs-com_erciais, que passou de 10% em 1967
para 20% em 1981 (Tabela6). ~ -+

Tabela 6 - Aplicagdo dos Bancos Comerciais no crédito rural, sobre o montante de
recursos captados através dos deposﬂos a vista 1967-1981

(em porcentagem)

2 . | | Percentual
e ' T . ,l | | | 10

e
sl T e .ﬂ-’ﬂ; - 207

Fonte: Elaborado pelo autor, a partlr de lnformagoes do Relatono Anual do Banco
Central (1974-96).

! Pela resolugdo 671 de dezembro de 1980 este percentual fol atterado para 20%. .
2 A Resolugdo 698 de ]unho de 1981, prevaa aumentos graduais no percentual de exlglbmdade até atlnglr-se 25%.

N&o obstante o aumento nos percentuals de obngatonedade como levantado por
Ohvelra & Montezano (1982) o coefi ciente de capac:dade do fi nanc:amento dos dep051tos
a vista dos bancos comerciais reduziu-se acentuadamente no penodo 1965-81, passando

de um indice de 3,52 para 0,90 nesses anos.

| A partir de 1982, constatando-se a queda da participacio dos depdsitos 2 vista
nos bancos privados, estabeleceu-se a destinagdo compulséria de 10% das aplicagdes
globais das instituicoes ﬁnénceiras_ em crédito rural beneficiando também os
empreendlmentos agromdustnals |

Em 1983 as apllcag:oes compulsonas foram hmltadas ao valor da medla tnmestral
dos deposntos I|qu1dos a vista no timestre antenor Ja em 1984 essas aphcac;oes voltaram
a ser vinculadas aos depésitos liquidos & vista, determinando-se percentuais crescentes
das médias desses depésitos, de acordo com o valor total das operagdes ativas dos
bancos, - exemplificando-se: 10% para os bancos com operagées ativas totais e
~equivalentes a até 130 mil Maior Valor de Referéncia (MVR) e 55% para os bancos com

aplicagoes superiores a 5,5 milhdes de MVR.




38

No PIého;Cruzado puderam ser computados os saldos das operagbes de
descontos de titulos referentes a comercializagdo agn’colé, congelando-se as operagdes
ao saldo de 28/02/1986. Em maio os percentuais de exigibilidade sobre os depésitos &
vista foram alterados para 10%, 20% e 30%, respectivamente para pequenos, médios e
grandes bancos, valores que foram postenormente alterados para 20%, 40% e 60% em
| julho de 1987. | |

Segundo Coelho (1994) na decada de 80 as dlretnzes da polmca econdmica
passaram a influir decisivamente na disponibilidade dos financiamentos, tendo em vista
' que o comportamento dos agregados monetanos que. fomec:am a massa de recursos
para a agricultura mantinham estreita relac,:ao com o nivel de mﬂac;,ao Assnm 0s planos de
estabilizagdo aplicados apds 1986 afetara_m as font_e's de recu_rsos para o credlto__agncola,
como pode ser visto nas _ap'li'cj:ét;éés ‘be‘m_ crédito t_ural do“; VBanco. do Brasill_.'!em 1986,
provenientes das exigibilidades, que dobraram em:‘relac;éo é 1985, quando dos USS$ 8,2
bilhes aplicados' em crédito rural 92,1% eram provenientes do Tesouro, 7,2% das
exigibilidades e 0,7% de recursos livres. Com o aumento dos depésitos a vista durante o
Plano Cruzado em 1986, de uma aplicagdo total de US$ 13,8 bilhdes, a participagdo do
Tesouro caiu para 58,0%, das exigibilidades subiu para 15,9% e a dos recursos livres
aumentou para 26,1%. (T abela 7) | |

Tabela7 Fontes de fi nanCIamento do credlto rural conforme apllcat;oes do
Banco do Brasil, 1985 a 19891

(em porcentagem)

Ano |
Fote ~ 1s8s 1986 de87  1e88  1gg
Tesouro 821 ) o _._53_,'0 65,0 L | 40,_‘5. | | 29,7
Exigibilidade 7,2 | . __ 459 1"44,3 | o 77 - | 9,1_‘
Caderneta Rural - - o 180 486 . 544
RecursosLivies 07~ 261 37 32 68
Total Percentual 100 .- = 100. . . 100 - 100 100

Fonte; Coelho (1994)

¢ 'saldos em 31/12 de cada ano.
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Entre 1987 e 1989 a participag:éo das exigibilidades perdeu importancia, situagao
que se reverteu em 1990, em fungao da queda da taxa de inflagdo nos primeiros meses
do Plano Collor | e as aplicacdes obrigatdrias voltaram a ganhar importancia (Tabela
8). S

TabelaB Dlstnbuu;ao percentual do credito rural desembolsado segundo a
fonte de recurso 1990 96 | | I T e L

~Ano
Fote 10 1o 1992 1993 1994 1995 1996
Eﬂgibilidade | 5322' 252 .12I.26 -é,oo'. ' '4.77 , | 9;67 RN
CademetaRural 1041 2507 4560 2730 1684 1677 626
Recursos Livres 2100 621 743 970 1748 1567 985
Dep.Esp.Remunerados =~ = -~ - " 583 1724 74787 - 847 357 0,00
Fund, Commodies - < . . - 1974 2093 1844 0,00
Tesouro Nacional - - 10,95 - 1920 - - 1100 - 770 .- 883 775 - ;-3,1.4
Recursos Externos - | - - - - 7,75 45,57
Outros | 382 1021 661 869 1329 2018 2339
TOTAL | 10000 10000 10000 10000 10000 10000 1000

Fonte: Elaborado pe[o autor 4 partir de mformag:oes do Relatdrio do Banco Central do Brasil |
(1992, _1 994/96).

Com relagao aos recursos do Tesouro Nac:lonal as mudant;as mstntuc:onans
“ocomidas a partir de 1986 com a separagao entre o Banco Central e o Banco do Brasﬂ
como consequente congelamento da Conta Movnmento e que culmlnaram em 1988 com
a cnac;ao do Orgamento das Operag;oes de Crédito (OC) fizeram com que se passasse de
uma situagdo em que as pressGes por recursos para o crédito rural podenam ser
facilmente atendidos por decisdes no ambito do Executivo, para a sﬂuagao em que os
fundos para o crédito rural tem que ser alocados com antecedenaa de um ano, e
enfrentar competicdo com outros demandantes de recursos no amblto do Executlvo e do
Congresso (Rezende et. al, 1994) | | |
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Outros fatores importantes que reduziram o papel dos recursos do Tesouro no
financiamento do crédito rural seriam: o critério de se condicionarem os desembolsos aos
retomos nos programas de custeio e comercializagdo agricola e a inclusdo na conta de
cada programa de todos os gastos referentes as suas. atividades, como os gastos de
equalizagdo e os pagamentos da dividai extema, restando, portanto, menos recursos para
concess&o de empréstimos, face ao critério de equilibrio orgamentario. ..

Essas mudangas institucionais ao lado do agravamento do déficit publico

desempenharam um'papel autonomo na crescente restrigao de fundos do Tesouro para o |
| crédito rural. Vale citar aqui que os gastos referentes- & politica de. crédito rural via
orcamento monetario embora ndo fossem incluidos no Orgcamento da Unido, como
ocorreu até 1987 e consequentemente ndo afetassem o déficit -fiscal de forma direta,
exerciam forte pressao sobre a divida publica intema federal e sobre base monetaria.

- De acordo com Gasques & Villa Verde (1995), dentro dessa orientagdo de
gastos publicos estava implicita uma fnudang:a radical na foorma de financiamento da

'agn'cultura, que antes se fazia em boa parte, .pela colocagio de titulos publicos no
mercado. | |

Em agosto de 1986 foi criado o Fundo de Desenvolvimento Rural (FDR),
administrado e operado pelo Banco do Brasil, composto principalmente pelos retomos de
operagoes de credito rural realizados pelo Banco do Brasil por conta do Tesouro Nacional
até 27 de fevereiro de 1986 e reaplicagdes efetuadas até esta data.

| Visando conten(:éo dos gastos do govemo, impds-se, em dezembro de 1988,
aplicagdo dessa fonte exclusiva para os mini e pequenos produtores, em programas de
financiamentos agricolas e pecuarios, medidas que em 1989 seriam ﬂexibiliz_adas, ao se
penhitir alocagdo desses recursos para os meédios e grandes produtores nas operagoes )
de investimentos algropecuério's e égroindustn‘ais, vinculados a fundos e programas
especiais de crédito. . o |

A Cademeta de Poupanga Rural foi inlstituida através da Resolugéo n.°1.188 do
Conselho Monetario Nacional de 05 de setembro de 1986. Os bancos comerciais
controlados pelogovemo federal foram,-‘ assim, autoﬁzados a' receber depdsitos nas
mesmas condigdes das cademetas de poupanga vinculadas ao setor habitacional. A

principio, o recolhimento dos depdsitos ficou a cargo do Banco do Brasil (fevereiro de
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1987), estendendo-se depois ao Banco Nacional' de Crédito Cooperativo, Banco da:
Amazonia e Banco do Nordeste do Brasil. - o

~ Em 1988-89 a Poupanga Rural constituiu-se na maior fonte supridora de recursos
para os créditos concedidos ao s'et_c'r',- ja-em 1990 de_teétod—se decréscimo dessa fonte-
haja visto queda real das aplicacdes nesse ativo e da politca de taxas de juros
ocasionando problemas de caixa aos agentes que operavam no sistema de poupanga
rural, pois os recursos dos depositantes da cademeta foram cormigidos pelas Letras
Financeiras do Tesouro (LFTS) e os dos tomadores de empréstimos pelo indice de Pregos
‘ao Consumidor (IPC)., Esse diferencial'entfe ativo e passivo sé foi coberto em novembro

de 1989, com recursos do Tesouro.

A constituicio de 1988 poss:blhtou a cnag;ao dos Fundos Constitucionais de
Financiamento dos Setores Produtlvos das regloes 'Norte, Nordeste e Centro-Oeste |
formados pelas amrecadagoes do Imposto de Renda (IR) e proventos de qualquer
natureza, como Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). Apesar da destin.ag:éo.
ampla atingindo-se produtores e empresas foram - pn‘orizados' Os - pequenos e

miniprodutores que produzem alimentos bésicos,'bem como para projetos de irrigagdo.

As Sociedades de Crédito Imobiliario foram integradas ao SNCR em 30 de
‘agosto de 1990, estabelecendo-se a sisteméatica de se aplicar no minimo 10% dos
recursos captados em depositos de péupang:a pelas referidas instituigoes e pelos bancos
multiplos com carteira de crédito imobilién’o Essas ‘fontes assim como as do Fundo de

Aphcagoes Financeiras - FAF nao chegaram a se lmplantar efetivamente.

Outros mecanismos eram os Depositos Interfinanceiros Rurals (DIR), formado
com os recursos das exigibilidades dos depdsitos a vista dos bancos pamculares que ndo

desejavam apllcar esses recursos na agncuttura nem reco]he-los de forma compulsona ao
Banco Central. R o R o

No Plano Collor l, fon cnado nova modahdade de crédito rural baseada nos
"Recursos Lwres" das mstntuu;oes f nance|ras com garantla de correg:ao de apohce de
seguro ou de contrato de venda no mercado futuro A origem desses recursos é o proprio
sistema financeiro, com e_ncargos equivalenetes as taxas de juros no mercado, sendo

utilizada em setores mais competitivos como culturas de exportagéo e agroindustria.
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- Quanto a utilizagdo das fontes externas embora instituida em 1967, somente em
1991 pemmitiu-se que as instituicdes financeiras do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) captassem recursos dessa natureza para aplicagdo no setor agropecuario, nas
atividades de custeio é_comercializagéo de produtos agricolas desﬁnados "a exportagao.
Em 1995 a legislagdo estendeu esse bé_neﬁcio tambem a agroindstria. Em 1996, os
~ recursos extemos.constitu_iram-ée na principal fonte do ,_f;rédito_ desembolsado,lsuperando
inclusive a Cademeta de Poupanga Rural (Tabela 8) . - |

Em 1991 apareceram: em carater- temporario, os Depésitos Especiais
Remunerados (DER), criados no Plano Collor |, em decorréncia do ‘congelamento dos
ativos financeiros das pessoas fisicas e juridicas. Em 1992/1993 essa fonte chegou a
representar cerca de 17% das aplicagoes de crédito rural. Em 1996, quando acabou o
prazo para devolugio dos recursos récolhidos em 1991 pelo Banco Central, _'esta_fonte foi
extinta (Tabela 8). | B | |

Em 1993 os Fundos de comrhodities constituiram-se em nova fonte de recursos
do financiamento agropecuério. Essas aplicagdes eram destinadas aos investimentos em
carteira de ativos financeiros relativos a produtos agricolas, pecuarios e agroindustriais,
bem como a realizagdo de operagbes em mercados organizados de liquidagao,
envolvendo contratos referenciados nos produtos ja& mencionados. Como exemplos tem-
se os direitos creditdrios vinculados a contratos de exportacio, certificados de depdsitos
bancarios de operagdes de comerc:ahzagao etc. Normalmente os recursos dessa fonte

eram dirigidos para setores com perfil mais modemo como o do complexo soja (T abela8).

| Segundo Gasques & Villa Verde (1995) outras fontes recentes de crédito rural
seriam: Os Recursos Extra Mercado, constituidos pela disponibilidade das entidades da
administragéo federal indireta e das fundagdes supervisionadas pela Unio. Com base
nesses recursos, estabeleceu-se um Fundo de Investimento junto ao Banco do Brasil para
aplicagdo em titulos do Tesouro Nacional (no minimo 75%) e Certificados de Depositos
Bancén'os (CDBs). Das aplicagées em CDBs junto a esse fundo, no minimo 70%, deverao
ser destinados as operagoes de crédito rural, com prazos de até 8 meses. (Resolugao n°
2108 de 12!9/94)
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O contrato de Compra e Vehda de Soja Verde envolve a entrega futura com pregos fixos
ou a fixar, calculados tomando como referéncia o prego do mercado futuro. As fontes de
rchrsos sao, éntre outrés, a industria processadora, exportadores e cooperativas. O risco
de precos é do produtor. " |

- O FINAME agricola, gerenciado pelo BNDES, e vbltado para investimentos de
medio e longo prazos, Os recursos s&o originad_os do Fundo PIS/PASEP e do FAT, tendo
como clientela empresas de qu‘aquu'er"'pdr‘ie do "ée'i'Or'égricpla, inclusive cooperativas e
pessoas fisicas. Esse fundo participa com até 80-90% nos investimentos, com encargos
que variar_n_ de_' 5,5 a 6,5% alem da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). As-ap]icag;")es

tem sido dire_cion_adas_esp_ecialmente p_éra\___aquisit;éq de méquinés e equipamentos.
- Essas novas modalidades de financiamento * evidenciam . 0 aumento da
importancia de recursos cuja captagao é feita no mercado e, deste modo, com custos de

repasse caracterizadamente altos em relagéo as fontes tradicionais.
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4 METODOLOGIA DA MENSURAGAO DO ENDIVIDAMENTO

Atendendo ao objetwo pnnc:pal de anvestlgar as relagoes entre a dw:da agricola e |
outras variaveis economlcas bem como de estudar (¢ ampacto das vanag:oes nessas
variaveis sobre o endwldamento procurou—se a pnnc:plo pesqunsar a llteratura sobre o
| assunto em pauta No |tem matenal e metodo e apresentado o modelo que sera usado
_para testar algumas pressupos:goes sobre os determmantes da dlwda agncola . Em
seqliéncia sao dlscutldos topicos referentes aos testes de raiz unltana a comtegrar,:ao e
- ao metodo preconizado por Box & Jenkins (1976) para senes temporals, abordando-se a

fungdo de transferéncia e andlise de intervengdo, em que se analisam medidas que

afetam uma dada série econdmica com datas de ocorréncia conhecidas.
4.1 Revisao de literatura sobre pontos relativos ao endividamento.

~ Observou-se a inexisténcia no Brasil de trabalhos que analisem o endividamento
da agricultura dentro de uma perspecﬁVé de longo prazo, priorizando-se a interferéncia de
fatores econdmicos sobre essa divida. Do mesmo ‘modo, detectou-se que mesmo em
“nivel intemacional os trabalhos pubhcados s50 relativos & divida pubhca e divida extema,
sendo raros 0s que estudam aspectos da divida agncola. Assim, sdo relac:lonadas as
pesquisas que tratam genericamente do assunto endividamento ‘e ih'adi‘r;hpl'éncia' e de
aspectos relativos a oferta‘e demanda de crédito agncola ‘coma i nahdade de se

encontrar subsidios- para a analise pretendida no trabalho e estabelecer as vanavels
que deverdo compor o modelo da divida da agricultura brasileira.
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| Com relagdo ao tépico demanda e oferta, Hesser & Schuh (1962), em
introspecgdo das relagdes estruturais descrevendo o mercado de crédito agricola |
fundidrio®, discomrem sobre os usos desse instrumento no refinanciamento do débito
“existente. Dentro do modelo co_n_c_:eitqal_ " desenvolvido foi colocado que um estudo
completo do mercado para o financiamento agricola fundiario deveria considerar pelo
menos trés conceitos de crédito: o estoque da divida pendente, o fluxo bruto anual dos
empréstimos fundiarios agricolas, e o fluxo liquido dos empréstimos concedidds menos os
desembolsos. Neste estudo, o conceito de crédito usado foi o de fluxo bruto ou volume
de emprésﬁmos fechados durante o ano. As relagdes de demanda e oferta de crédito
hipotecério foram estimadas através de modelo de equagdes simultaneas, considerando-
‘se como variavel dependen_te o fluxo bruto de brédi_tthpote_c_:én‘o agricola, ajustado a
dados de série temporal de 1921 a 1959, As varidveis tratadas como exégehas nas
equagdes de oferta incluiam a taxa de juros em investimentos altemativos, a poupanga
nacional e o estoque de moeda. No tocante Ié demanda consideraram-se como varidveis .'
independentes, entre outras, a taxa de juros dos empréstimos, os récursos proprios dos -
agricultores, os precos esperados para os produtos agricolas, um indice‘ de tecnologia, o
estoque da divida no inicio do ano e um indice de salarios rurais. Os resultados sugerem
que a demanda de crédito é eldstica em relagdo & taxa de juros, ao capital préprio,
salarios rurais e tecnologia.

Barros & Aradjo (1991) estudaram os condicionantes da oferta e demanda de
crédito rural no Brasil, discutindo que o crédito colocado & disposigéd do setbr agn’colla,
nas decadas de 70 e 80, parecia ser influenciado por dois fatores basicos que seriam a
produg:éo agropecuaria e a inflagéo. Neste Ultimo caso a preocupagdo residia nos efeitos
do crédito sobre a oferta monetaria, que provavelmente teriam se reduzido com a
supress@o da conta movimento em 1986. AtfaVés‘da regreéséo multipla testou-se um
modelo para o volume de crédito rural oferecido]é.agric_uitura_no ano, no periodo 1971 a
1989, Jincluindo-se além das variaveis defasadas, em um “ano, - descritas acima, a
tendéncia e uma variavel dummy para captar os efeitos da extingdo da conta movimento.
Os resultados do ajustamento -dq__modelo._sugeriam que a disponibilidade de crédito até

32 Crédito em que se dava como garantia a propriedade.
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1986 era bastante sensivel s variagdes do desempenho do setor agricola e/ou a taxa de

inflagao, situagdo que se alterou a partir de 1987 quando a oferta passou ser menos
sensivel a esses dois fatores

- Com respeito 4 demanda foram citadas as dificuldades em se estimarem
relat;éés estruturais devido ‘ao?:'-'co'nt'role"'Oﬁcial das taxas de juros até 1984 e a
caracteristica de fungibilidade dos recursos financeiros, inviabilizando a obtengao de boas
estimativas de crédito rural, isoladamente da demanda de crédito geral. No entanto,
Barros & Araujo (1991) partiram do teste empirico de algumas relagdes de demanda de
crédito de custeio no Brasil, no ano agricola 1988/90, admitindo que o volume de crédito
obtido era influenciado, principalmente, pelos seguintes fatores: custo real esperado do
dinheiro, estoque de capital na forma de maquinas, terra potencialmente exploravel pelo
agricultor, despesas com insumos modemos incluindo fertilizantes, calcario e defensivos e
escolaridade do ag'n'cultor.A fUndamentag:éo para-a escolha dessas varigveis era que as
variagdes na taxa de juros seriam suficientes para provocar variacdes significativas e de -
sentido contrdrio na quantidade procurada de crédito, os outros fatores - seriam
deslocadores da fung&o estimada, no sentido de que o estoque de capital em maquinas e
equipamentos deveria estar associado positi_vamerite ao volume de crédito, visto que |
representaria os efeitos da mecanizagio e maior acesso aos mercados formais dando as
garantias pignoraticias as instituicGes financeiras. Também o nivel de tecnologia - deveria
influenciar positivamente o volumé de crédito de custeio obtido nos mercados financeiros.

O tamanho da fazenda e &rea agricultavel determinariam ndo sd o acesso ao crédito
‘como' também o montante de recursos financeiros para o agricultor individual. Os
resultados da'pesquisa moétrarém que a demanda para crédito seria inelastica em relagao -
a taxa de juros, a temra potencialmente exploravel pelo agncultor ao capltal em maqumas
e as despesas com fertilizantes, calcario e defensivos. N

‘Desai & Mellor (1993)’, em trabalho ahéliticd sobre o financiamento institucional
para o désenvblvimento agricola, estudaram os fatorés que influenciam a demanda ‘por
empréstimos agricolas e a 'resposta dessa demanda as taxas de juros e determinantes

n3o monetarios. Para tanto, foram apresentados trabalhos realizados em varios
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aises,com as demandas, estimadas, em nivel de propriedade, através de equagdes
simples pelo método de minimos quadrados e modelos de estimagéo multivariada onde,
além das taxas de juros, foram considerados o valor dos investimentos, renda liquida da
fazenda , capital no comego do ano, dividas pendentes, razao divida/valor dos ativos e
anos de escolaridade . Os resultados dos estudos quantitativos incluindo empréstimos
institucionais e néo institucionais mostraram que a taxa real de juros é relativamente
menos importante. do que “outros fatores na demanda ‘por crédito em regides
desenvolvidas, porém era a determinante mais importante em paises de baixa renda,
comparativamente aos de renda média e alta;'=Aséim, em paises pouco desenvolvidos os
fatores mais importantes na demanda seriam a adogdo de novas tecnologias, medida
- pelos gastos em investimentos como- exé’mpliﬁcado pelo Brasil e pela india. Em paises:
subdesenvolvidos outros fatores seriam a relaggo risco/ capacidade“é'dispohibilidade de
recursos intemos. Em paises de médio desenvolvimento, tinha-se: o produto intemo bruto,
tendéncia no tempo, salarios, pregos dos insumos e dos produtos e qUotas de crédito. Nos
paises de renda alta consideram-se as expectativas sobre a capacidade de crédito (como
indicado por crédito disponivel no ano anterior), taxa de saldrio (proxi para necessidade
de aumento de crédito), tecnologia (como medida para mudangas na relagio
produto/unidade de insumos totais), e financiamento intemo (recursos intemos) e nesse
caso, com excegdo da taxa de juros real, da capacidade de recursos intemos e da divida
passada, todas as outras variaveis tinham efeito positivo na demanda de crédito rural, No
tocante a resposta da demanda de emprésﬁmos rurais & taxa de juros, das pesquisas em
31 casos, 15 mostraram que a demanda era altamente elastica para a taxa real de juros, 3
que era moderadamente elastica e 4 pouco elastica. Nove casos indibafam que a
demanda era inelastica a taxa de juros, caso em que se enquadrariam os Estados Unidos,
Brasil e Tndia; para os quais os resultados eram baseados em modelos normativos, em

que o esquema de demanda derivada por empréstimos era construida. -

Especificamente no caso da divida agricola,' Lins & Duncan (1 980) estudaram as
mudangas nos pregos relativos da agricultura americana durante periodos de inflagdo e
seus efeitos no ‘desempenho financeiro e estrutural do setor agricola. Discutiu-se que as
despesas com juros dos empréstimos eram componentes importantes dos custos de
producdo e que as evidéncias  passadas mostravam que essas taxas nao

acompanharam as taxas do mercado financeiro. Essa situagfio  estaria mudando, ja
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que os mercados de crédito 'agricola; estavam mai_s_ -_ relacidhados com o mercado
financeiro nacional,ihﬂuenciando provavelmente as_taxas _de' ju'ros, - que exibiam grande
‘variabilidade em relag3o as existentes'preVIamente Quanto aos pre't;,os agricolas, no curto
‘prazo, em constraste com OS pregos pagos ndo ocorreram 0S ajustamentos dev:dos .
conduzindo a grande |nstab|I|dade na renda agncola Adema:s a inflagio valorizou os |
ativos, tanto em valor nomlnal como real pnncupalmente o imével agricola, -aumentando a
confianga no financiamento da divida, criando postenormente problemas no fluxo de
calxa para as firmas agncolas Lembrou-se que: as empresas agricolas endwldaram—se‘ \
para financiar os insumos. e at:vos de. capltal sendo que. de 1950 a 1978 nao so
aumentou de 58% para 89% o numero de execug:oes h:potecanas como a proporgao das |
compras totais fi nanmadas_com_ tcapltal de endmdamento passou de 17% para 50%. No
entanto, em decOrréncia de muitos fatores 'ehvolvidos tbmaVa"’se*dit“ cl a detetminagéo
-explicita dos: 1mpactos da inflagao no f nancuamento da dlwda agncola Tambem se
detectou que, na expectaﬂva de znﬂagao continua, 0s mvestldores objeuvando ganhos de
capital, seriam encorajados a comprar-terras antes que o preq;o aumentass_e, usando
empréstimos em dinheiro. Desde que os retomos totais (fenda-mais ganhos nao
realizados de capital) do- invesﬁmento em imovel rural excedeésem .-- o custo do
-'emprésﬁmo, o financiamento da divida'-'estimuléria-.o,,ﬁcrésciment'o ‘do. capital. Um fato
também observado & que a posi¢do de liquidez das firmas agricolas decresceu no tempo,
com a porcentagem dos ativos quuidos,das ﬁrmas-agricolas (ativos ﬁna_ncéiros e estoque
de graos e animais) decrescendo relativamente aos ativos ﬁxos_—(propﬁédade'-agricola e
maquinaria) prbvavelmente como resposta'éos impactos da inflagao nas taxas relativas :
de retomo dos atwos mantzdos pelos fazendelros ‘Do mesmo modo, no periodo anahsado
aumentou a relac;ao entre a divida a IquIdar e a renda hqunda em dlnhelro lnd:cando que
uma aita pr0por<;ao dessa renda seria alocada no serwc,'o da dw:da denotando que oS

fazendeiros estavam crescentemente expostos a problemas de fluxo de caixa.
Leathers & Chavas (1986) desenvolveram um modelo de produgdo de uma fina
agricola endividada, nos Estados Unidos, servindo como base para um modelo agregado,
que identificaria  possivels custos e beneficios de programas govemamentais de

- transferéncia para agn’tultores -endividados, ou que estariam em débito e enfrentavam

incertezas na recenta O argumento central do trabalho era que a probabl!adade de |

madnmplenma e seu :mpacto nos ganhos dos fazendelros mﬂuenmana as dec:soes de
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produgéo,é;.-que' - portanto, .@-*qualquer?'.programa'fgovémamental" 'que’ afetasse. a
| probablhdade ou os custos da: lnadtmplencxa teria impactos na produgao e no bem estar
econdmico.:  As principais’ h:poteses da lnad:mplenc:a ou de seus custos seriam
decorrentes . primeiramente das falhas . de \mer ca.do.-z.fazendq -com que produtores |
eficientes tivessem mé sorte temporéria e ou pelo fato de que os ativos de capital ndo

eram perfeitamente méveis ou fungiveis. Além disso, os emprestadores tinham
informagdes imperfeitassob’re a habilidade dos tomadores de 'empréstimo's em quitar suas
dividas. Detectou-se tambem que, d:ante de ‘uma sutuag:ao de madlmplencua quando
ocorria depressao no nlvel de pregos receb:dos mwtos agncultores eram llquxdados .

mclumdo—se mu;tos dos mals efuentes que aumentaram ‘suas d|v1das para obter
maqumana modema e equamentos novos O modelo desenvolvudo envolvendo o
problema de max1mizagao de Iucro esperado da fima, descrewa a decnsao de produg:ao
- de um produtor agncola que estava em deblto enfrentava mcertezas quanto a evoluc;ao
do prego recebldo por seu produto e ex15t|a probablhdade posmva de mad:mplencna do
emprestimo em decorrencua de queda nos preg:os reahzados de sua mercadona'
- lmpedlndo que 0 agncultor f' zesse o pagamento requendo do emprestxmo Assm para
um dado nlvel de incerteza de preco, a ‘probabilidade da Inadlmplenma variava com as
condu;oes financeiras da firma, com os custos de produg,ao e com a renda extema, ou
seja, ‘nesse modelo, a mad:mplencxa era atribuida a um ato mvoluntano ocorrendo
somente quando havna alguma lncerteza no ‘sistema de preg:os podendo tambem ser

_ estendtdo aos problemas na produgao T

Lowenberg Deboer & Boehlje (1 986) apresentam modelo modlf cado de Vlckers
(1968) com o objetivo de fomecer arcabouc;o para entender as mudant;as no tamanho_
das fazendas e estrutura fi nancelra nos Estados Unldos durante o penodo de valonzag:ao'
na terra agncola em 1960/70 e anallsar o lmpacto das perdas de capltal no comec;o dos‘
anosBO | . L snen e T R .

As hlpoteses que permearam o trabalho eram de que a queda nos pret;,os das_"
terras reduzma o valor hqundo dos i lmOVEIS rura:s dlmmumdo o poder de emprestlmo dosj
negocxos agncolas Outro ponto abordado era de que a expansao nas areas agncolas e:

'ganhos de capltal estavam relacuonados uma vez que o aumento no valor das terras-

* VICKERS, D. ' The Theony of the fim: Production, Capial and Finance. New York MC Graw - Hill Book Co,, 1968,
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fomeceria, uma base para compras adicionais. E sugerido que o tratamento preferencial
das taxas dos ganhos de capital tenham exacerbado a tendéncia & expansdo agricola
oferecendo incentivos adicionais para comprar mais terras.

Dentro da estrutura técnica desenvolvida por Vickers o procedimento envolvia a
combinagio étima de insumos e estrutura financeira que maximizava o valor presente de
renda da firma, sujeita a restrigio de capital monetario, no longo prazo em que todos os
insumos eram considerados variaveis. -

O modelo sugeria -qu'e o aumento do uso do endividamento pelos fazendeiros -
americanos nos anos 70 aconteceu, em parte, como resposta ao aumento nos ganhos de
capital e que os problemas financeiros dos produtores americanos, no comego dos anos

80, foi decorrente das difi culdades de ajustamento de suas diwdas a queda nos preg:os da
“terra naquele periodo. RTINS e '

Ademais, no boom dos anos 70 os fomecedores de f nanmamentos agncolas
deviam ter considerado o aumento dos pregos agncolas como adlq:ao permanente no

valor liquido que eles tmham previamente, contribuindo para o problema fi nancelro dos
agricultores no inicio dos anos 80.

Em contraposu;ao ao relato acima se uma -grénde propor¢do de perda era
tratada como permanente entao havena pressao contlnua para reduzir o crescimento no
tamanho de propnedade Assm podla-se forcar mais terra no mercado ocasronando
depress@o de pregos d_esse fator. A divida adicional que_ era provavel de ser adqumda em
'periodos de ganho de capital tomavam os fazendeiros vulneraveis ém periodos de
recessao. | | | |

| Gustafson (1989) fez um histérico do uso de credlto pelos fazendelros |
amencanos que passou de U$ 7 6 bllhoes em 1945 para R$ 206,5 bilhoes em 1983,
sendo que entre 1972 e 1983 a dmda agncola mais do que tnphcou Entretanto
esse rapido crescamento nos empreshmos agricolas ndo foi causado por expansao fisica
ou formagao real de capltal no setor. De fato entre 1945 e 1983 houve decllnlo no uso
-total de insumos incluindo terra trabalho e maquinas. Na reahdade atitudes Inberals em
termos de crédito, pohtncas monetarias expansnomstas elevag:ao das pressées
inflacionarias e expectativas de aumento generalizado da demanda por alimentos, foram

os fatores que motivaram os agricultores a aumentar o peso do crédito.
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Com as mudangas das forgas de mercado nos anos 80, a economia agricola
comegou a se deteriorar, acametando dificuldades para os produtores saldarem seus |
débitos. Somente através dos refinanciamentos, anistias e uso mais conservador do :
crédito e que a divida agricola total declinou 26% nos Ultimos anos da década em
estudo. Entretanto, estes ajustamentos  foram - extremamente - Onerosos para o0s
fazendeiros, credores e o 'setor pUblico, o que intensificou o interesse em se monitorar o
valor de crédito aos tomadores de‘émpréstimos agricolas.

No tocante a determinagdo do valor do créditb, tem-se que o nivel disponivel
para.um tomador individual seria fungdo das caracten'sticas particulares e do ambiente
envolvendo os negécios desses emprestadores e daqueles da instituigdo financeira
credora, considerando-se por exemplo: - fontes:de fundos disponiveis, a composi¢io e
densidade dos portfolios, oponunidadesz de empréstimos dos financiadores, custos de
operagéb administrativa e gerais da instituicio e Programas de Crédito. Finalmente, as
condigoes climaticas e intemacionais e as resposta's"és politicas - poderiam afetar 0
ambiente de decisdo dos emprestadores e a hé_bilidade para conceder crédito. Tambem
era importante o ambiente macro_edonérhico agricola, incluindo os efeitos de politicas
agricolas altemativas, fiscal e monetaria e as relagdes de oferta e demanda afetando a
agricultura. | | |

Conforme Gustafson’ (1989) a nivel macro, no t:omec;o"da crise agricola
americana o grau de dificuldade dos fazendeiros foi caracterizado pela razao
débito/ativos (patriménio) ndo se levando em ‘conta " a quuidez," lucratividade e
produtividade das unidades agricolas envolvidas nesse processo. Vale dizer que essa
falta de dados financeiros resultou no aumento de perdas no sistema de credito agricolla,,
em 1985-86 e dificultou - a recuperagido dos tomadores de empréstimo, indicando a
importancia da informagdo atualizada sobre as condigdes financeiras dos agricultores,

essencial para uma monitoragéo efetiva do crédito agricola.

Aléem dos problemas em termos da razdo débito/ativos registraram-se
deliquéncias da divida, execugdes hipotecarias, aumento do custo da divida agricola,
perda de capital, reorganizagdo e faléncia das instituic;ées- financeiras nos Estados
Unidos. o -
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- Udry. (1990) analisou os mercados incompletos e informagdo imperfeita no |
contexto do crédito rural na Nigéria, encontrando que o pagamento dos valores devidos
num empréstimo parecia depender das variagbes na produgdo e dos choques de
consumo recebidos tanto pelos credores como ostomad-ores de empréstimo. Como
exemplos de eventos: aleatérios na :prOdugéo; citaram-se, entre outros, inundagdes,
infesfagc‘ies de insetos, e os contratos levando em consideragao tais eventos poderiam
permitir a renegociagdo dos empréstimos. -

No caso-'dos contratos que ‘ndo "estabeleciam  imprevistos conviria observar
também as taxas de juros praticadas. No entanto, a pesquisa mostrou que, para os grupos
de tomadores de empréstimos estudados, nﬂesmo com taxas de juros menores, 0S |
periodos de quitagdo dos empréstimos eram mais longos para os devedores que
experimentaram choques adversos, ou -seja, que ﬁcaram',sujeitos -as conjunturas

circunstanciais.

- Aratijo (1995) analisou o problema da assimetria de -infonnagéo e inadimpléncia
no crédito rural no Brasil desenvolvendo modelo para a avaliagéo do.‘-grau de risco das
propostas das cooperativas de crédito rural no ambito do Banco do Brasil. Com respeito
a inadimpléncia foi mostrado que até junho de 1988 a taxa de anormalidade ( operagdes
vencidas ha mais de 60 dias mais créditos em liquidagao) nao ultrapassava 5% do saldo
de carteira rural do Banco do Brasil. A partir dessa data o percentual passou a crescer
~ situando-se em 1994 na casa dos. 20%. Considerando-se dados mensais no periodo
1991-94 a menor taxa de inadimplénda situou-se na casa dos 20% ultrapassando

algumas vezes 40% do saldo das aplicagdes rurais.

Nesse trabalho a revisdo de literatura sobre as razdes da inadimpléncia cita
Donald (1976)** para quem a incapacidade de'pagame'nto dos empréstimos rurais estaria
ligada a problemas climaticos e ou estruturaids e ma vontade (anistias).Ja para Aguilera & |
Gonzalez  Vega (1990)*° os.=empréstimos dirigidos, principalmente nos ‘paises em

- desenvolvimento, aumentam a inadimpléncia ja que capacidade dos bancos rejeitaram

* DONALD, G. Credit for Small Farmers in Developiﬁg Countries, Bouder, Colorado, Westview, Press, 1976.

* AGUILERA, N. e GONZALEZ VEJA,C. Loan Repayment in Rural Financiad Markets: A muttinominal Logi Analysis. Econormics
and Sociology Ocasional Paper, The Ohio State University, n. 1776, 1990. -
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clientes de alto risco & condicionada por regulamentacdo. Para Devany™ (1984) o risco da
inadimpléncia poderia ser medido pela variancia. dos'prec,:os producdo, renda, insumos
utilizados, dividas e capltal proprio. As evidéncias empiricas para os Estados Unidos e
Canada mostraram que os problemas de liquidez (ativo corrente/passwo corrente) e
alavancagem financeira (divida/capital préprio) eram as -principais explicagdes- da |
inadih*npléncia dos tomadores de empréstimos. | | |

Araljo (1995) também cita que garantias (garantiasflinha de crédito) e
capacidade de pagamento (fluxo de caixa), como também, o prego do empréstimo,
condigbes de mercado, caracteristicas pessoais e gerenciais influenciariam a
~inadimpléncia.

- Barro (1979) desenvolveu um modelo, baseado na teoria de finangas, para testar |
os determinantes da evolugao da divida publica federal 'nbs Estados Unidos, no periodo
1917-76. Nesse modelo admitia-se que o govemo financiava seus gastos através da
taxacdo corrente ou da dtwda pubhca nao se levando em conta as emissoes monetanas
A proposicao central do trabalho é que os déficits variam a fim de se manter constante
as taxas de impostos. Os resultados do trabalho, para diferentes periodos de tempo,
mostraram que aumentos temporarios nos gastos govemamentais e a inflagéo espérada
tém efeito positivo no cres_cif_nentonominal da divida, enquanto movimentos de renda tem
efeito contrario. A explicac;ao"para isto, dado um conjunto de tributos, seria de que a
resposta do déficit a variavel renda corresponde parmalmente a uma propriedade de
estabilizagio automatica do S|stema de |mpostos pela qual as receitas crescem e 0s
def cits caem com (o aumento da renda

- Tabellini & La V|a (1989) estimaram emplncamente atraveés da regressao pelo.
metodo de maxima veross:mllhanc;a, ‘equagdes para a determmat;ao da divida pubhca
privada amencana, partindo dos instrumentos de mudangas na base mon_etana e deficit
fiscal liquido dos pagamentos de juros. Alem deasas variaveis, consideraram: um vetor de
variaveis macroeconomicas, as taxas de mﬂat;ao anual, as taxas de juros nomunals em6

meses dos tltulos do Tesouro a taxa de desemprego e uma vanavel dummy tomando

% DEVANY, A.S. Comment on Moderng ln Banlong Fim; A Survey JoumalofMoney, Credit and Banking, n.16, p: 603-609,
1984 ,
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valor 0 nos anos da administragdo republicana e 1 nos anos do govemo democrata, para
se medir influéncias das politicas govemamentais. |

Eaton (1993) discutiu a quest3o da divida externa como parte de um problema de
maximizag3o intertemporal, definindo pﬁrriéiramente conceitos basicos de endividamento
destinguindo entre estoques'.'e ‘fluxos, este Ultimo referente ao servigo da divida. A
- otimizagdo intertemporal tinha como objetivo maximizar a fungdo consumo ou valor
descontado de sua utilidade do consumo. Em cada periodo t, o pais escolheria tomar

emprestado alguma quantxdade liquida, mas deveria pagar juros na divida acumulada no
fim do periodo prévio. |

A capacidade de endividamento poderia ser avaliada pela relagao d_ivida/taxa de
juros e para um pais se manter devedor liquido para sempre, a divida ndo deveria crescer
na média mais rapidamente do que a taxa de juros ( remuneragdo de capital). A

solvéncia relacionava a taxa de crescimento dos paises com a taxa de juros.

A inadimpléncia seguia 0 esquema em que se considerava um emprestador que
no 1° penodo tomava emprestado certa quantldade L, e que no 2° penodo
mcorrena na obrigagcdo do servico da divida D = L(1+ryonde:D= d|V|daer—taxa
de juros. Entretanto 0 pagamento de uma quantldade menor do que o devndo no 2°
penodo nmpllcara em penahzat;,ao P na renda. Assm (o devedor pagana tudo o que
- devna se D < Pefi cana xnadlmplente se D > P.

Deepak (1995) em notas sobre a moeda dlwda e regimes monetarios
altemativos para o Brasil, analisa com base em um modelo simples, a contribuicdo de
alguns autores para o debate sobre a inflagdo no Brasil e as formas de Superé-_la, citando,
entre esses, Rodngues (1991)* que numa andlise econométrica de sén‘és de moeda e
precos, usando modelos de vetores autoregresswos obteve que os pregos mﬂuenc:am a
moeda com assoc:ag:ao fraca entre mudang:as na base monetaria e pre¢cos, mas

constatou forte associagdo contemporéanea entre a divida governamental e pregos.
Pastore (199 5) analisando o regime monetario brasileiro no periodo de 1974 a
1989, formulou modelo relacionando o compbdamento da divida publica e dos déficits

primarios, as taxas de juros e de crescimento econdmico. A hipétese central do trabalho é

7 RODRIGUES, C. A *Inflation and Money in Brazil* Worid Bank, mimeo, April, 1991.



que quando os. déficits pn'mérids ‘persistem e a taxa real de juros _supe'ra a taxa de
i crescimento econdmico, a restricdo orcamentaria interlemporal do govemo é violada e a
- sxmples expectatjva de que a oferta de moeda crescera pode produz:r o aumento das
ztaxas de mflat;ao corrente Este trabalho coloca em prova essas duas hipoteses atraves _
dos testes de ralz unltana e co-lntegragao | e o

4.2 Material e método

i 421 o modelo da dw:da agncola e os testes de co-integragdo e de raiz

~ unitaria

A metodologia prOp'dsta' "paré,"‘es"tUda‘t.'a' estrutura que envolve a relagéo entre a
divida agricola, representada pelos saldos devedores dos empré.stimos' rurais fomecidos
pelo Banco Central, e outras variaveis econdmicas parte do esquema originario de
 Pastore (1995) em estudo sobre a sustentabilidade da divida publica brasileira. Um
-modelo teonco snmphf‘ icado & usado para fon'nular algumas proposicoes concementes &
determlnat;ao da divida da agncultura As principais hipoteses envolvem um efelto positivo

dos aumentos nos gastos da agncultura 'sobre a dmda 0 que estaria acontecendo

quando aumentam os mves’umentos e/ou aumentam os custos de produgdo, um efelto |

negatlvo dos aumentos na renda agrlcola e um efelto posmvo das taxas de juros .

Admlte-se que a agncultura fi nancaa seus gastos atraves da receita agncola e

da dlwda e com a pressuposu;ao do deéficit em t-1, tem-se
Dag =-"'Gat._1 - _Lat.1,_onde: (1)

Dat.1 = Def cnt da agncultura no penodo t-1 o

- Gam = Gastos na agncultura em t-1
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'Lat.1 = Receita liquida na agricultura em t-1

O ajuste na agricultura ocorrera com divida adicional (Ba.4) para cobrir o déficit e

assim no periodo t a identidade do financiamento do setor agricola sera dada por:
Fa,= Ga;-La;+i;Bayny jo.nde: | (2)

Fa; = necessidade deﬁhénciamento‘da agricultura em t

i = taxa de juros nominal dos empréstfmos rurais

Ba.1 = estoque nominal da divida ag'ricola emt-1

Essa identidade sera financiada com o aumento do e.stoque nominal da divida ou:

Fa, ; éét -Bay (3j |

Igualahdo—se as identidgdés 2e3 tém-se:

- Ga -.I‘_at + i B_a@ = Bat- Bam .

A equaggo do orcamento da agricultura serd iguala;

Ba;= Ga;- La,+ (1 + i) Bay (4)
" Dividindo-se a relacdo 4 por (1 + T ), chega-se a restrigio Brt;ér"n'én.téﬁa instantanea

entre as varnaveis reais ou:



| dét = déficit réal da égricultura em t .
g = {axa de i'n-ﬂagéo emt

S Ser=n=r.-_ a restrlc;ao orgamentana da agncultura num. honzonte infinito,

| admmndo-se que a divida sempre possa ser fi f' nancnada implica que
bai= %0 (141’ (gaw-lay) (7))

lndlcando que o valor presente da sequencna de def uts e superawts descontados pela

| taxa real de juros & lgual ao vanr da divida agricola em t.

- Se a Unica fonte de fi nanmamento for o aumento da divida, parhndo—se de um
def' cit inicial e de um estoque inicial da divida em t, para ewtar que ba; tenha um
crescimento exploswo 0s cursos de gat e Iat devem ser tals que depms de algum tempo_ .

| produzam-se superav:ts
| Em decorrenc:a dos pressupostos ac:ma tem-se que o endlwdamento agncola
7 Vestana relacnonado com a evolugao das receltas e dos gastos na agncultura ‘dos indices

de correg:ao dos empres’umos e das dlwdas antenores Parhndo—se da hlpotese de que
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este seja um modelo no qual a divida responde a efeitos das variaveis acima, de manelra
a estabelecer equilibrio e de que essas varidveis permanegam vinculadas entre si no

longo prazo, justifica-se que se anahse o modelo por meio do teste de co-integragao.

- O conceito de co-integragdo foi introduzido por Granger (1981) e posteriommente
ampliado por Engle & Granger (1987) que ‘demonstraram - que, se as variaveis de um
conjunto de series temporais forem nao estacionérias, mas se uma série temporal
estacionaria, pode ser gerada através de combinagdes lineares daquelas variaveis, entio
as van'évei__s do conjunto original s3o consideradas cq—integrados. Eles i_nterpr_etaram esta
combinagao linear como um equilibrio de longo. prazo e revelaram que co-integragao
implica que este equilibrio se sustenta, apesar de as,_sérigs temporais apresentaram
componentes de curto prazo com especificagdes. dinamicas flexiveis..

Reforq,andd esse argumento Harris (1995) afima que ao se estimar relagbes
entre vanavels deve-se con31derar O processo gerador dessas séries, mostrando que_'
modelos contendo variaveis nao estac:onanas podem conduzir -ao problema de
regressoes espunas. Muitas vezes, devido a tendéncias nos dados, os resultados
sugerem que ha relagbes estatisticamenfe sighiﬁcantes entre as variaveis, no modelo de
regressdo quando de fato o que existem sd0 correla(;,ées contemporéneas, como

tendenc:as de tempo correlacaonadas emvezde relac;,oes casuals 51gn|f' catwas

Segumdo—se Engle & Granger (1987) diz-se que uma série temporal X, em
tendéncia deterministica, é integrada de ordem p, I(p), se a serie possui uma
representagao estacuonana e lnverswel do tipo Auto Regressnvo de Medlas Méveis
(ARMA) apos ter SldO dlferenCIada p vezes. Os componentes do vetor Xt sao ditos co-. |
integrados de ordem (p,q), Cl (p, 1), se (i) todas as series que compoem Xt s30
mtegradas de ordem p, mas (i) existe um vetor a = 0 tal que uma combinagdo linear

com X seja mtegrada de ordem (p q) onde q > 0 O vetor o e chamado vetor de co-
mtegragao | " | |
ConS|dere-se o0 caso em que o vetor Xt e composto pelas séries [xt, yd- As

séries xt e Vi serao cointegradas se ambas forem integradas da mesma ordem p e se

exister uma constante b tal que a comblnac;ao hnear entre as senes obtldas a pamr de:

yi = bxtﬂu '(8)
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seja integrada de ordem p- q, I(p-q). Se este for o caso entao a equag:ao (8) é uma
equag:ao de co-lntegragao e arelacioy, = bxt € uma relagao de equilibrio de longo prazo -
" que tende a ser restabelecida -aposqualquer desequallbno causado por um choque. Se,
por outro lado, o comportamento estocastlco de B € tal que X e Y ndo sdo séries
comtegradas as séries. Xe. e Vi tenderao a se dlstanaar uma da outra no Iongo prazo e xt
sera de pouca vaha para exphcar o comportamento de y, Tem—se que representa o'

- desvuo em relag:ao ao equnhbno de Iongo prazo

Segundo Bacchl (1 994) o teste de co-lntegragao e apllcado na mvestlgacao da
hlpotese de existir relag:ao estavel de longo prazo entre vanavels mtegradas de mesma
ordem. Se essa’ ‘relagdio’ se vem“ ca pode—se utlhzando um mecanlsmo de correg:ao
contornar o problema causado pela perda de mfon'nar,:oes de Iongo prazo quando se
diferencia a série para toma—la estac:onana

Um passo prewo aos testes de co-lntegragao conS|ste na reahzag:ao de testes de raiz
unitaria tendo em vista estabelecer a ordem de mtegrag:ao de cada uma das séries
temporals envolvndas

As hlpoteses de raiz unltana tem SIdO u'uhzadas em uma quanhdade conszderavel
de trabalhos 0 que ocorreu a part:r dos trabalhos de Nelson & Plosser (1982) que
encontraram que mu1tas vanavels macroeconomlcas tem uma estrutura de séries de -
tempo univariadas com uma raiz unltana .

~ Se uma série economlca apresentar um componente de tendencua estocashca
entao ela terd pelo menos uma ralz unitaria, ou seja, tomar-se-a estamonana apos a

aphcag:ao de uma ou mais d:fereng:as
- ASS|m antes da apresentagéo dos testes de raiz Unitéria toma-se oportuno definir
0 que sgja tendencra estocastjca e tendenc:ta determinlstjca

Acompanhando Fava & Catl (1 985) tem-se que uma série de tempo yt, pode ser

~expressa como sendo a soma de dons componentes um’ determmustlco e outro
- estocastico: | |

w=TD+Z. ()

| onde TDt, éa tendenc:a determmlshca da série e Z. 0 componente estocastlco da série.

~
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* A especificagéo da te_ndéncia deterministica & extremamente impor"cantez para os |
testes de raizes unitarias, apesar destes estarem relacionados ao ‘comportamento de Zy.
Os resultados dos testes sao senswels a forma especrf‘ cada para TD:. lnlcralmente pode— |

- se supor que TDt. seja uma fungao llnear emt (tempo)
TD,= atp (10) |

onde a. e o termo censtante O componente estocastrco L é um processo ARMA (p,q):
ALZr=B(L) s com e IID 0% |

Sendo Zyum processo estac:onano 0 pollnomlo auto-regresswo A(L) apresentara
todas as raizes fora do crrculo unttano se 0 pohnomlo apresentar uma raiz sobre o circulo
unitario, somente AZ. sera estacronana onde A e o operador de dlfereng:as B(L)

representa o operador de medlas movers |

| | o) teste utrhzado mais frequentemente para venf' cag:ao da presenr;a de uma raiz -
umtana é baseado na estatlstlca chkey- Fuller (DF) ) S e

A estatlstrca DF e empregada para testar se um processo AR(1) tem uma ra:z

_unltana ou seja para testar Ho p= 1 na equat;,ao a segurr

yt a+Bt+pyt-1+et, onde et—-IID(Oce) (11)
Usando-se a notac;ao em dlferengas chega—se a:

A yt o + By +yyt1 + Et “com y"p-1 (12)

A estatlstrca do teste é 0 t- ca!culado referente a y- o (t) estlmado por Mlnlmos‘ |

| Quadrados Ordlnarlos (MQO) A decrsao do teste deve tomar por base a dlstnburc;ao |
assmtotlca tabulada em Fuller (1976) tendo em vrsta que sob Ho, t nao apresenta

| dlstnburg:ao t de Student padrao

A estatlstlca chkey-Fuller Aumentado (ADF) aphca-se ao caso em que yt

gerado por um processo AR(p), p > 1 conSIderando-se nesse caso uma representagio |
do tipo: | | | |

Ayt = o+ e+ ¥ Yo Zi:IC:Aymet. - (13)
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onde: k equivale ao numero de defasagens da vanavel dependente requendo para

- assegurar que g seja um n.udo branco.
B AV“ representa a pnmenra dxferenc;a  defasada de i periodos
Cre 0 parametro de Ayu A L e F.
Outras representacoes senam

k

Yt =0-'|'Y Yt-1 Zi"z 1 CiAYt-l _"_'Et,- (14) i

AYt Wn-*-Z ClAVH"‘Et. (15) o

Os valores criticos para os testes de raiz" unltana estatlstrcas de Fuller ( 1976) |
sdo denominados de Te s 'ru . T, respectlvamente para os modelos 13, 14 e 15.

- Seguindo Bacchi (1994), se o valor calculado de t for negatrvo e malor em modulo que o
- valor critico, considerando-se niveis de probabllldade de 1% 5% e 10%,. rejeita-se a
hlpotese de raiz unitaria e lndrca-se que a série é estacronana Se a hlpotese de ralz
unrtana nao for rejeltada apllca-se 0 mesmo procedlmento nas pnmelras dlfereng:as dos |

modelos aCIma até que 0 teste apresente-se srgmf‘ catlvo

| 0 valor de k pode ser escolhldo com base na s:gnif canc:la estatrstlca do
coelr crente assocrado a ultlma defasagem da auto-regressao Partlndo-se de um k
maxxmo determrnado prevramente sao estrmadas auto-regressoes de ordens-_

decrescentes ate que se con51gam resrduos nao correlacronados podendo-se utlllzar

para isso dos testes de Akalke (AIC) e de Schwartz (BlC) Quanto aos outros -

componentes da regressao chkey & Fuller (1981) propoem os testes - Tﬂtl para a

hlpotese de PB=0na equat;,ao 13 e ‘c ap. para o= 0 na equat;ao 14

% Detalhes sobre estes testes podem ser encontrados em Milss (1990).
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- Para esses testes é utilizada a sistematica do calculo das estatisticas F e apés a

definicao da ordem de mtegragao das séries ternporaas sob anallse se elas forem
integradas de mesma ordem pode-se testar a co-lntegrat;ao

Seguindo-se a metodologia de Engle & Granger (1987) e supondo-se que duas
variaveis y; e z, sdoI(1) a relagdo de equilibrio: de longo prazo podera ser expressa

atraves de equagdo de co-integragdo obbda pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), ou:

Yi=0 +yz + ¢ oqueimplicaque e xyt-0-yz = (16)
" Dentre os vérios testes propostos pelos autores acima o de Dickey- Fuller (DF) e
Dickey- Fuller Aumentado (ADF) tém sido largamente utilizados e consistem em testar a

significancia dos parametros das’ senes de residuos estimados (&) da regressao acima,

consxderando—se para \SSO a segumte EXPI'ESSEO L
Aet peu"'Z"; =10 Aeti"‘& (17)

onde os & $30 0S EITOS estlmados e A§ corresponde a pnme:ra dlferenga de

”~

& e Ady equivale a primeira dlferenq,a defasada de i penodos Quando ©;= 0 para

todos os i, o teste comresponde ao teste de Dickey Fuller (DF).

A existéncia de ‘co-integragdo requer que os residuos da equagdo de co-
integracdo sejam I (o), que equivale a dizer que os testes DF e ADF devem rejeitar a
hipétese de uma raiz unitaria na série de residuos. Se os valores obtidos forem superiores

| aos respectlvos valores criticos, propostos por Engle & Granger (1987) e por Engle & Yoo

(1 987) no caso de mais de duas variaveis, rejelta-se ando co-lntegrag;ao

Se as vanavels sdo cq-lntegradas os residuos obtidos da regressao de equilibrio
serdo usadas na estimagdo do modelo de corregdo de ermo, ou seja, conforme Bacchi
(1994) “as relagzées entre elas devem ser especificadas de forma a incluir a varidvel que -
mede o desvio em relac;ao ao equilibrio de longo prazo (defasada de um penodo) sem o
que a equagdo n3o é corretamente espec:f jcada. I |

| O modelo de corret;,ao de erro supondo—se que duas senes yt e z. sejam I(1) e

Ay. e Az. sejam I(o) sera:

A= Az te (Yt1'9 ’YZH)"'Pt - (18)
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| NeSse‘caso a equagZo acima seré vélida se (yu1 -0 -yZes )for'vI (0.
Conforme Engle & Granger (1 991) no caso em que se rejerta a hrpotese de co-
mtegragao pode-se estimar um modelo que rmponha a nao co-integragao , onde todas as
varidveis séo drferencradas e nesse caso segundo Ferreira (1993) tem-se uma relag:ao de

curlq prazo, ja que a diferenciagéo retrra dos dados movimentos de longo prazo.
* Com relagio’ a0 assunto co-integragéio a literatura mostra diversos estudos
ligados  principalmente aos t“rabalﬁba" dé"EngIe*& ‘Granger, poda'hdp;se"e'numerar '_
algumas pesquisas desenvolvrdas no Brasil que, embora abordando assuntos diferentes,

nortearam o trabalho aqu: desenvolvrdo apresentando-se resumrdamente 0s
procedlmentoseresultados obtrdos | |

| Blumenschern (1995) em estudo sobre o mercado financeiro brasrlelro tenta
investigar como se mtegram os segmentos desse s:stema no penodo 1978/90 | |
utilizando-se das anahses de correlag;ao e co-mtegrac;ao aphcadas nas senes das taxas
| de juros observadas em cada segmento Os resultados mostraram que a taxas de Juros
| cons:derando—se 0s trtulos de govemo, ovemrght certrf cados de deposrtos bancérios e
| emprestrmos sd0 nao estacronanas e nao co-rntegram 0 que sugere que 0s respectwos

segmentos do mercado fi nancerro ndo estrveram em equrlrbno de Iongo prazo -

Ferrerra (1993) utrlrzando-se dos testes de co—rntegra(;ao e do modelo de
correc;ao de erro formula um modelo para a balanc;:a comercral brasrlerra relacronando o '

| saIdo comercral a um prego relatrvo e aos nrvers de atrvrdade na economia doméstica e |

- mundral Os resultados rndrcam que 0 saldo comercial esta relacronado no longo prazo, |

com a taxa de cambro reale a pressao relatrva de demanda dada pela evolug:ao de renda

'domestlca vrs—a-vrs a renda mundlal

Zlnl & Catr (1 993) drscutrndo os fatores fundamentars que determrnam a taxa de |
| cambro utrlrzaram-se da metodologra de rarz unrtana e co-rntegrac;ao aplrcada a dados

brasrlerros de 1855 a 1990 para testar duas hrpoteses uma em que a pandade do poder'

de compra explrcana 0 comportamento secular observado da taxa de cambro real do Brasil

e outra de que as mudan(;as nos termos de troca afetanam a taxa de camblo real Os
resultados rejertaram a hrpotase de co-rntegrac;ao entre o Iogarrtmo dos termos de troca |
 com os da taxa de cambro real o que |mp1|cou em se trabalhar com taxas de vanag:ao

dessas duas variaveis. Nesse (iltimo caso rejelta-se a hrpotese de raizes unrtanas para a
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variagéo percentual dos termos de troca e da taxa de cambio real, o que permitiu com que
se.estimasse uma regresséo pelo método tradicional.

Na area de economia agncola Bacchi (1994) desenvolveu estudo sobre a
prevnsao de pregos de bovnno suino e frango com modelos de séries temporais. Com a
finalidade de especificar modelos de fungéo de transferéncia incluindo um “termo de
corrér;éo de erro” foram realizédos testes de integragéo e CO-integraqéo, que verificaram

que as séries apresentavam ordem de integragdo iguala 1 [1(1) ] e co-integravam.

4.2.2 O Modelo de fungdo de transferéncia

A idéia central da técnica de Box & Jenkins (1976) é a de que uma série temporal
pode ser parcialmente expllcada por ela mesma por suas real:zag:oes anteriores

(parametros auto-regressivos) e pelos propnos erros passados (parametros de medlas
moveis).

A série original inicialm'ente € diferenciada de modo a toma-la estacionaria. A
partir da obteng¢do da estacnonanedade o proximo passo consiste na identificagdo do
- processo gerador da respec’uva sene temporal Atraves da analise  da fungdo das

autocorrelag:oes total e parc:al procura-se ldentlf car se o processo é auto-regressnvo
e/ou de médias méveis, e de que ordem (ns)

Segundo Vandaele (1983) a fim de se compreender 0 que seja 0 modelo de
fungéo de transferéncia, € necessério que se recorra a literatura econométrica que trata
sobre modelos com defasagens distribuidas. O modelo de defasagens distribuidas
geralmente é representado pelo nlvel da vanavel dependente Yt como sendo funq:ao dlreta |

do ntimero de valores passados da vanavel mdependente X,

O modelo de fungao de transferencua snmphf cado envolve duas senes temporals
uma de entrada e outra de saida. A série de salda (Yl) e [ resultado da passagem da série
de entrada (X) através de um filtro llnear V(B) Isso quer dlzer que a serie de saida Yy
pode ser representada como uma soma ponderada das observat;oes passadas da série
de entrada K Yi=Vo X + V1 Xeq + Vz Xlz + . Uma maneira resumlda para escrever a
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série de entrada é: Y, = V(B) X, onde o termo V(B) representa a fungéo de transferéncia
ou seja, V(B) = Vo+ V4 B+ V, B+ ... e os pesos V,, Vs, Va, ... sdo chamados de fungéio
de resposta de impulso.

- A forma geral da fungfo.de transferéncia também pode ser expressa como a
razdo de dois polindmios da seguinte maneira:

a(B) - m“*mlB-‘—f"—‘.’)stﬁﬁ Sois o (19)
8(B)  1-8;~..~8;BF . oo

V(B) =

onde: B & um operador de defasagém' Jisto &, B'ZuZy N |
- o(B) € um operador poiihdmiél dedrdem sesnma -
3(B) € um operador pdlinomial deordemr-ésima. - oo

Segundo Pino (1980), as vezes "o efeito de uma mudanga na série de entrada
ndo se manifesta imediatamente sobre a-ééﬁe de saida, mas, apds -b instantes de tempo:
Y= -V(B)XH,. O modelo pode contar, ainda com um ruido independente de X; Y, = V(B)X»
+ g, Esse ruido nao e, em geral, ruid.o branco, rﬁas, pode, por sua vez, ser representado
por um modelo ARIMA". |

A suposi¢io crucial feita no modelo de funcéo de transferéncia é a de que X e 3
sdo independentes de maneira que X's passados influenciem futuros Y's, mas ndo vice-
versa (ou seja, sem feed-back). O modelo de fungdo de transferéncia completo assume a
seguinte forma: | | -

o(B) ~ ~  6(B)

T R T R

(20)

onde, identificar uma fung¢ao de transferéncia significa analisar a estrutura dinamica que
envolve o relacionamento entre duas variaveis temporais, isto &, encontrar r, que é o fator
de “arrasto"_f da influéncia de X sobré Y, representando, conforme Bacchi (1994), o
nimero de termos autoregressivos; b & denominado defasagem ,ou, seja , intervalo de
~ tempo necessario para efeito de mudangas na série -de entrada X sobre Y, s

‘representa o nimero de termos de média mével. Segundo Freitas Filho et al. (1993), 6(B)
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seria a "memoria", ou seja, o fator de ajustamento de longo prazo e (B) representa os
impactos de curto prazo. .- | | |

O processo de construgdo de uma fungdo de transferéncia pode ser definido, -
como uma operagéo em trés passos: ideritiﬁcagéo, estimagao e verificagao.

- A identificacio do modelo de fungdo de transferéncia & feito através da fungio
de comelagdo cruzada obtida com as séries y, e X, pré-flitradas. Existem duas posigbes
diferentes quanto ao processo de flitragem das variaveis. A primeia é o método
elaborado por Box & Jenkins (1976), que privilegia o filtro da série de entrada no modelo.
Filtram-se ambas as séries utilizando o modelo ARIMAda série de entrada, ou seja, nesse
caso, o filtro da variavel’ de saida’'é o mesmo filtro da variavel de-jéntrada. O método
preconizado por Haugh & Box (1977) tém como ponto de partida os ARIMAs construidos
anteriormente e com a hipotese de que‘existe'causalid.ade entre a(s) serie(s) de entrada
sobre a serie de saida, filtra-se cada variavel pelo seu proprio filtro. Nesse caso consid_er_a-
se que a variavel de saida é explicada tanto pelo seu componan'jento parssad_o, como pelo

c_omportamentq passado da variavel de entrada.

Segundo Vandaele (1983) a identificagao der,s e bpodese determinada pela
andlise de funcdo de correlagao cruzada.-Entretanto.a.prgsenga de autocon'elagéo serial
muito alto nas séries _a_halisadas pode levar a resultados viesadds, 0 que é evitado
utiizando-se da operagdo denominada dé_ pré-branqueamento, . que consiSte em
transformar o modelo de tal modo que a série de entrada seja um ruido branco aplicando-

se a mesma transformagao a série de saida. Com isso obtém-se estimativas para os

A C B ,
pesos de resposta de impulso V(B) - que pemmitem identificar as ordens r e. s eo

- | A ' , _
parametro de atraso b. Com as estimativas V(B) e os valores der, s e b obtém-se

estimativas iniciais dos parémetrds oesd.
O passo seguinte consiste na identificagdo do modelo de ruido ao que se segue

a estimag¢ado dos parametros por minimos quadrados ou por maxima verossimelhan¢a e a

verificagdo de adequagdo do modelo através do exame dos residuos.
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4.2.3. O modelo de andlise de interveng3o

A trajetoria de uma série de tempo e mais particularmente série temporal
relativa a variaveis econdmicas pode ser substancialmente afetada por eventos de caréter
- exdgeno, como bruscas variag:ées*climéticas rediret:ionamento de instrumentos de politica
economlca etc. Esses eventos exogenos nao podem ser descons:derados quando se

estuda a relag:ao estrutural entre as vanavels pozs corre-se 0 risco de se estimar modelos ‘
wesados e, consequentemente reduzur 0 poder de prewsao dos mesmos

* "Eventos desse tlpo cu;o t:mmg é conheCIdo téem sndo denomlnados |
lnterveng:oes por Box & Tao (1975), e eles podem ser mcorporados ao modelo unlvanado
estendendo-o para :nclu:r vanavels de entrada detenmnlstjcas (ou dummy)" (MILLS 1990)

Quando se fala em anahse de unterveng:ao duas sao as suas estruturas bas:cas -

Pulse e Step A mtervengao do tipo Pulse corresponde a uma vanavel dummy, que
-assume valor_ 1 no momento da ocorréncia do .‘evento. e 0 fora desse momento, enquanto
a variavel de intervengéo do tipo Step possui valor igual a 0 antes da ocorréncia do evento
e ploste*r-iormente a ele, valorigual a 1, |

| Segundo Margando (1 994), de "fonna resumlda a estrategla para se prat:car a
andlise de intervengdo em modelos de fung:ao de transferencxa consiste em, inicialmente,
-ldentn" car e estimar o modelo de func;ao de transferéncia. A seguir, & necessdrio analisara -
série dos resnduos atraves de sua identifi cag;ao e estnmac;ao Postenormente mcorporam- | |
se as lntervengoes ao modelo de fungao de transferenCIa ou seja, reestrutura—se o

modelo e, fi nalmente volta -se a examinar os residuos para venf car se eles estao limpos.

A comblnag:ao dos modelos de |nterven<;ao com o modelo de fung:ao de,
transferencna pode serrepresentada como Sl |

o(B)  6B) S
Ye= ol )t+5(B)(1 B)" ‘+¢(B)(1 B)d ‘” R (2D

sen_do que:

I ¢ = mterveng;ao onde t representa 0 tempo e T 0 momento exato de

lntrodugao da dummy na série de tempo e,

xi = (1+B)d Xt
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4.2.4 Os dados

Seguindo a metodologia proposta para estudo do endividamento da agricultura
da seg:ao 41 toma-se como mformat;ao bas.lca sobre a dmda agncola 0s saldos
devedores da poupanc;a rural disponiveis desde abril de 1987 ate junho de 1996,

expressos em reais constantes de agosto de 1994 (Flgura 1).
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Fonte: Relatério do Banco Central ( 1992, 1994/96)

Figuré 1. Evolugao mensal dos saldos devedores da caderneta de poupahga rural, em ;eais de agosto
1994, de abril de 1987 a junho de 1996. |

A justificativa para essa escolha encontra-se respaldada' no fato de que a divida

" da agricultura estaria concentrada nos recursos provenientes da poupanga, como relatado
- Nas discussoes da segdo 2.2.2 e atestado pela evolugdo dos saldos devedores por fonte,
no periodo 1990-96 (Tabela 9). Além disso, a razdo pelo estudo dessa fonte é que
existem diferentes modalidades de recursos comigidas por indices especificos, 0 que

dificultaria a estimag&o precisa dos juros reais para o crédito rural como um todo.
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Tabela 9. Evolugdo percentual dos saldos devedores dos recursos de crédito rural -
administrados pelo Banco Central, por fonte, 1990-96

| Fonte o Ano |
1950 - 1991 1992 1993 1994 1995  1996'
Recursos Obrigatérios 29,96 2411 13,'80 9,50 7,96 1220 12,65
Recursos Livres _ 2143 19,93 17.59 | 20,95 -'17,03 9,02 8,60
Fundos de Commodities 000 0,00 000 9,88 16,40 1,68 0,00
PoupangaRural 47,80 46,14  5808° 49,97 5242 69,78 64,51
Poupancado SFH? 081 227 0000 000 000 000 0,00
DER® 000 754 1051 870 6,18 073 0,00
Recursos Externos 000 - 000 000 000 000 658 14,24
Outros® ‘ 0,00 0,01 002’:' 0,00 0, 01" 0,01 0,00
Total 100,00 100,00 . 400, 00 400,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor a part:r de mformac;oes do Relatorio do Banco -Central -

(1992, 1994/96).

'Dados contabilizados até junho de 1996,

? Sistema Financeiro Habitacional (S.F.H.)

3 Depésitos Especiais Remunerados (DER).
“Inclui Depésitos Vinculados.

A despeito da constatagdo de que o problema do endividamento estaria

concentrado nos creditos de custeio como pode ser atestado pela evolugdo do saldo

devedor dos recursos consolidados do Banco Central, do mesmo modo ndo de dispde

- desses dados por fonte, 0 que implicou em se trabalhar com info_rmag:ées agregadas para’

o saldo devedor da cademeta de poupanga rural. (Tabela 10)
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Tabela 10. Saldo devedor consolidado dos recursos de crédito rural administrados pelo
Banco Central, por finalidade, 1990 - 967 )

{em US$ milh3o)

Finalidade
Ano . Custelo Investimento ~ Comerclalizagio ~ Outros Total
1990 3.781,229 933,649 192,857 19,581 4,927,31
1991 5.742,757 745,565 176,045 27,560 6.691,92
1992 6.463,340 ,876;862 1111185 28529 8.479,917
1993 6.163,353 1.170,077 1.966,221 31,196 0,330,846
1994 7.545,162 2.361,872 2,896,468 23,150 12.826,653
1995 10754926 2788757~ 2184143 90,563 © 15.818,389
1996°  10.612,851 2.7_38,44_3;__ - ,1.'96,1:,093 1313753 16.626,139

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes do Relatdrio do Banco Central (1992,
1994/96)

! Inclul os Recursos Obxigatérios, Recursos Livres, Cademeta de Poupanca Rural, Cademeta de Poupanga do S.F.H, Depésitos
Especiais Remunerados, Depésitos Vinculados e Recursos Extemnos.

? Saldos em 31 de dezembro de cada ano.
¥ Saldo em 30 de junho de 1996.

Outra variavel considerada & a taxa de correcio dos saldos devedores aqui representada
pelo indice de comegdo dla poupanga, convertido para valores reais de agosto de 1994,

pressupondo-se um efeito positivo dessa taxa sobre a divida agricola (Figura 2).
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagoes de Carvalho (1996)

Figura 2. Evolug3o mensal do fndice de correg3o de poupanga em reais de agosto 1994 de abnl de' -
1987 a junho de 1996.

Como ndo existem informagdes contabilizadas dos déficits da égﬁcultura,
agregando-se receitas e gastos, optou-se por trabalhar com a variavel - indice mensal de
paridade (IPA), obtido da relagao entré os Indices de Pregos Recebidos (IPR) e [ndices de
Pregos Pagos Pelos Agricultores (IPP), publicados pela' Fundag&o Getulio Vargas (FGV),
que sintetizam o comportamento dos pregos dos pro'dutos vendidos ou comprados
pelos agropecuaristas, tratando-se de indices agregativos de varios produtos e das
diversas regides do pais. (Figuras 3 e 4). | |
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Fonte: Elaborado pelo autor 3 pa'rtir das informagdes da Cbnjiunt'ur-a Econdmica (1987 a 1996).
Figura 3. Evolugio mensal do indice de pregos recebidos pela agricultura, em reais de agosto de 1994,

de abril de 1987 a junho de 1996
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de informagdes da Conjuntura Econdmica (1987 a 19'96)

Figura 4. Evolugdo mensal do Indice de pregos pagos pela agncultura em reais de agosto de 1994, de
abril de 1987 ajunho de 1996.
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. Conforme Monteiro (-1__991)_ esses dois indices (IPR e IPP) s&o construidos de
acordo com o critério de Laspeyres, com periodo base em junho de 1986. Os indices de
pregos recebidos s&o calculados em vérios niveis de agregagéo: por estado, regiéo e pais,
por produto e por grupo de prodqtq_s. Os‘, indices s&o obtidos a partir dos prec;os medios
estaduais de cada produto. ponderados pela participagéo percentual do produto, por
estado, no agregado respectivo. As ponderagdées tém origem nos dados do valor da
producdo registrados no Censo Agropecuario de 1980, considerando;se os seguintes
produtos: algodéo, amendoim, arroz, banana, batata, cacauy, café, castanha de caju, cana
de aglicar, coco da bahia, feijao , fumo, juta, laranja, malva, mamona, mandibca, pimenta
do reino, sisal, soja, tbmate tn'go uva boi gordo, suino, frango leite, 13, ovos e mel de
abelha. Antes de 1986 o IPR era calculado com base de ponderagdo em 1970 e |nclu1a

dezesseis produtos de origem vegetal e sete produtos de origem animal.

O IPP até 1986 referia-se a oito estados, representando apenas as despesas
com insumos de origem industrial, a partir dai, com as mudang:as'realizadas esse indice
passou a medir a evolugao dos desembolsos do agncultor na produg;ao das pnncupals
lavouras temporarias, reunindo um numero consideravel de insumos, variavel em cada
- estado, distribuidos em sete grupos: sementes e mudas, alimentos de origem industrial
para animais, fertilizantes e comelatos, defensivos e cormelatos, combustiveis e
lubrificantes, vacinas, medicamentos e desinfetantes, utensilios e materiais diversos. Para
o sistema de ponde[:agéo sao utifizados os coeficientes téenicos meédios estaduais por

cultura, relativos a area cultivada nacional.

~ Apés o Plano Real o IPR assim como o IPP sofreram alghmas modiﬁcac;fie's com
a base de comparagdo passando para agosto de 1994 e b indice de Pregos Pagos
passou a ser composto pelos-seguintes agregados: sementes, fertilizantes, agfotéxicos,—
servigos, combustiveis_ e méo_de obra. |

Na construgio do IPA é necessario, somente, que o IPR e IPP estejam , ambos,
na mesma base de comparagao, contudo, para fins de apresentagio essas duas séries
(IPR e IPP), com dados do de periodo abril de'1987 a junho de 1996, obtidos da
Conjuntura Econdmica (1987-1996), foram deflacionadas pelo Indnce Geral de Preg:os -
Dlspomblhdade Interna (IGP-DI) da FGV de agosto de 1994,
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“.Nao obstante o IPA constltua um artificio de medlda e nao espelhe com exatidao
'o desenvolwmento e progresso tecnlco que alteram os bens e serwgos disponiveis e o
processo de substituicio entre eles assume—se aqu: que o Indice de Paridade refiita a
lucratividade do setor agncola brasulelro eo poder de compra dos produtores frente aos
1nsumos utlllzados na agricultura (Flgura 5). o
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Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de informagdes da Conjuntura Econdmica (1987 a 1996).

Figura 5. Evolugdo mensal do indice de paridade, de abril de'1987 a junho'de 1996.

A justificativa para a escolha dessa variavel seria a de que alteragdes nos pregos
relativos influenciariam - a capaudade de - pagamento dos agncultores determlnando
consequentemente o] ntvel de endlwdamento agncola

- Como Indlcador dos investimentos na agncultura sd0 anahsados as vendas

mensais de maqumas agricolas no mercado mte_mo,_ no periodo de abril de 1987_a junho

& Outro ponto a ser Iembrado é que 0 mov1mento g!obal dos prer;os expresso através de fndlces depende da
compos:t;.ao e part:ctpa;:ao dos produtos nesses agregados. Partlcularmente no caso do método de Laspeyres,
aplicado no céleulo do IPR e IPP, tem-se o inconveniente de considerar fixos 0s pesos utilizados na ponderagdo

- dos diversos produtos 0 que causa certas distor¢des quando as comparag:oes séo feitas em periodos de
~ tempo muitos distantes
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de 1996. Espera-se que 0s produtores tenham se endividado para fi f nanciar os atlvos de

capltal o que resultaria numa relag3o direta entre investimento e divida (fi gura 6)
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Fonte :Elaborado pelo autor, a b'értir de informégaes da ANFAVEA In: Prognéstico Agricola(varios
anos)

Figura 6, Evolugdo mensal das vendas de méqumas agricolas no mercado mterno Brasnl de abril de
1987 ajunho de 1996. o

Com a fi nalldade de estudar oS posswels efeltos dos dwersos choques
econoémicos, apos 1986 sobre a dwuda da agncultura sdo mtroduadas no modelo
vanavels do tjpo dummy Espera-se que as tjansfon'nagoes das regras do crédito rural,
que ocorreram durante os planos “alterando a s:stematxca de correg:ao dos
fi nanc:amentos tenham ocasnonado um maior endlvudamento dos produtores Do mesmo
modo e aval:ada a lnﬂuenc:a dos trabalhos da CPMI sobre a divida, consuderando como
ponto decisivo 0 més de dezembro de 1993, epoca em que foi conclundo o] relatono fi naI

dessa comlssao
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo séo expostos pnmelramente os resultados dos testes de co-
'lntegrag:ao comeg:ando—se pelo teste de raiz unltana | |

| A etapa segumte COﬂSIStJU na especn" cag:ao e estlmagao do modelo de fung:ao de
transferencua e de analise de mterveng:ao como :ntu:to de avahar o xmpacto dos dlferentes

pianos economicos e outras vanavels sobre a divida agncola

5. 1 Testes de raiz unltarla e de co mtegragao o

Por sumpllcndade adotaram-se no texto, a .segwr as segunntes denomlnagoes
- vanavel Saldo devedor da poupang:a equwalente a DIV

- vanavel Indlce de corregao de Poupang:a equwalente a ICP

- vanavel Indlce de Pandade equwalente a IPA |

- vanave| Venda de Maqunnas Agncolas equwalente a INV

Os resultados dos testes de raiz unltana consubstanc:ados nos testes DF e ADF
mostraram claramente que a hlpotese nula pode ser rejest_ada para a variavel _lndlce de
comeciio da poupanca (ICP),que se mostrou estacionaria em nivel, o mesmo ndo se
podendo afimar para a divida e o"indicede paridade'que n&o rejeitame hipétese de raiz
unitana 0 que s:gntf ca que (o1 efeltos de um choque temporano nao tendem a se dissipar
depons de dlversos anos, mas em vez disso serao pennanentes A variavel INV s6
apresentou estac:onandade ao nlvel de 5%. - Os testes em nlvel foram realizados

'lnclumdo-se as altematwas de uma constante e uma tendenc:a (11) s6 a constante (t.)

e sem tendéncia e constante (-c) (T abelas 11 12 e 13)



Tabéla 11 - Teste ADF_'para raiz unitéria, variévél em nivel, mod_elo 1.
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Modelo 1: Ayy = ot Bt+yyea + ZaciAyute

ov o | 2. 18 312

INV o1 19 386"
PA 10 10 . 1,74

177
71,08

| 17

1'08

Font_e: Ela_bprado_ p_e:!o_: au_tor, e

* Indica siginificancia de 1%
** [ndica siginificancia de 5%

1 Cormesponde a0 néimero minimo de valores defasados da varidve, detemumdo pelota-:tedeAkake
2Corrmspondeaonurnerodeehamentosconssderadosnasanéhsaiﬁ

No anexo 1 (Tabela 1) s&0 apresentados oS valores crmcos de todas as-

estatisticas utzhzadas nos testes de raiz unltana

. Tabela 12- Teste ADF para raiz unitéria, variavel em nivel, modelo 2.

M0d9102 AYt = o+ YYH + ZI 1 CIA)’H"'&

PR o o0 10 g

PA | 10 1000 ST

_.270 -

9,83*

285

1,68

Fonte: Elaborado pelo autor.
* Indica siginificancia de 1% -
** Indica siginificancia de 5% |
! Corresponde a0 nimero minimo de valores defasados da varidve), determ:nado pelo teste de Akaike |
"'Corraspondeaonurnerodeelementoscmsaderadosmsanéhsa e ‘ SRR




Tabela 13 - Teste ADF para raiz unitria, variavel em nivel, modelo 3.
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Modelo: &% =1 Y11 + Ties Cilu &

Varidvel - - k! n? T
DIV 2 108 0,07
INv. 1 109 1,75
PA * 10 100 0,67
| Fonte: Elaborado pelo autor.
* {ndica siginificancia de 1%
** Indica siginificancia de 5%

! Comresponde ao nidmero minimo de valores defasados da variavel, detem'ﬂnado pelo teste de Aka|ke

Corresponde ao ntimero de etementos considerados has anéllses S

Devido as constatagoes acima foram feitos testes similares para a primeira

dlferent;a das varidveis que se mostraram ndo estacionarias, em nivel,

ndlces de

pandade e dwlda ou que apresentaram resultados amblguos caso da vanavel INV Nos

trés casos a hipétese de raiz unitéria é rejeitada ao nivel de significancia de 1%. (Tabelas

14 e 15).

Tabela 14 - Teste ADF para raiz unitéria,Jp»rimeira diferenga da vari4vel, modelo 4,

Modelo 4: AAyt ?L+1rAy, + Zi 1 \.|I| AAyH"'St

1 2
Var|évg[ | _i. o K .n “T“l.l T(IP.
S 2 = 107 -5,00* 0,98
NV i 108 -8,15* 0,31
PA 10 N 3,79* 0,72

Fonte: Elaborado pelo autor.
* [ndica siginificancia de 1% =

! Comresponde ao niimero minimo de valores defasados da variavel, determlnado pelo teste de Akalke

Corresponde ao nimero de elementos considerados nas anélises.
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Tabela 15 - Teste ADF para ralz unitaria, primeira diferenga da variavel, modelo 5.-. - -

IMOdeIoS: AAyt = Ayt +2“_15\|;’|' AAyu+g

DIV 'w T 8 100 579
o o 1 - 108 818*
. e S g e

Fonte: Elaborado pelo autor,
* indica significinciade 1% -

! Corresponde ao nlimero minimo de valores defasados da variavel, determinado pelo teste de Akaike.
2 Corresponde ao niimero de elementos da amostra,

Uma vez verificado que as variaveis divida agricola (DIV) e indice de pan‘dade
possuem uma ralz unltana o que equlvale a duzer que essas senes possuem uma
tendencaa estocast:ca e, portanto os choques sobre essas variaveis sao pers:stentes
partju-se para os testes de co—lntegrag:ao Nesta etapa pode—se testar as variaveis que
estarao envolvidos nos modelos da fung:ao de transferencaa como € o caso em questao.

Repetlu-se 0 mesmo processo com a variavel INV.
| Pelo procedimento de duas etapas de Engte & Granger (1 987) a exnstenc:a de

co-mtegragao requer que a série de residuos g da equagao de co-mtegrac;ao seJaI |

(0). Dessa forma o teste de co-mtegragao conSIstlra no exame da série de residuos das

equagoes abaixo.

DIV = -1820,24 + 88,10 IPA C (reg.1)

(- 1,90)* - (6,95)
R’ =030  DW=0,09 DFA =-3,67
DIV= 600053 - 0,49 INV | ' (reg.2)
(16,08)* (-3,72) |
R’ =0,11 DW= 0,08 - DFA =-1,75

*Comespondem aos valores dos testes "t*

O resultado do teste DFA, aplicado aos residuos da 1" regresséo (reg.1),

considerando-se nove defasagens, conforme o critério de Akaike, indica, ao nivel de 5%,
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que as variaveis envolvidas sdo co-lntegradas o que sugere que no Iongo prazo pode—se
| estabe!ecer uma relac;ao estavel entre a dmda agncola e os preg:os na agncultura o)
| mesmo teste aplicado a 2° regressao (reg 2) computando—se uma defasagen mostra Que
as séries DIV e INV néo co-lntegram Os valores cr:tncos dos testes de co-lntegrag:ao
- constam da tabela 2 do Anexo 1. |

L Para os testes de raiz. unltana e de co-lntegra(;ao utlhzaram-se 08
programas RATS (Regression AnaIySIs of Tme Senes) de Doan (1992) e EVIEWS
- (Econometnc Views) de Llhen et aI ( 1994)

5.2.0 'modelo'_de' fungdo de transferéncia e de anlise de intervengdo

Nesta etapa foi utmzado para obteng:ao dos modelos o > programa Stahstlcal
'Anallsys Soﬁware SAS (SAS Instltute 1988)

~ No processo de identifi Cat;éo univariada a Série indice de correg:ao da poupanga
(ICP) estac:onana como detectado no teste de raiz unitara, mostrou claramente tratar—se
de um ruido branco 0 que pode ser atestado pela anahse das suas 24 pnmelras
. autocorrelar;oes mdlcando que seus valores se desenvolvem aleatonamente em tomo de B
um nivel médio (Tabela 16) |
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Tabela 16 - Autocorrelagdes e autocorrelagdes parciais estimadas para a série ICP

- Defasagem Autocorrelag3o ( I'x ) - AR -

1a6 0,074 0,049 0125 0,06 = -0,034 -0,013
7a12 o044 0014 “:.bbéé._ 0125 0017 0136
13a18 0143 0083 —0089' 0,066 0001 0,000
team om0 0052 430260002 oot

Defasagem Autocorrelacaoparmal (4cx)

1a6 TR Y—y T T 0065 *_ -0027_ T 0031
7a12 0053 0012 0094 0138 002 ‘0,110
13218 - 008 -_“00586 0075 _'-0024_”-' 0011 0,002

Fonte: Elaborado pelo autor

A significancia estatistica das autocorrelagdes foi avaliada através da andlise

individual, comparando-se os rx e ¢xx com os limites de ﬂ\/;’_—(H ZZri) et2 -

estabelecidos ,respectivamente, por Bartlett(1946)4° e filuehouille(‘l949)41 , citados"em_‘ |
Pino(1980). Baseando-se nesses parametros na série ICP todas as autocorrelag:oes dos

resnduos apresentaram—se nao s:gnlf catlvas D

Ja para a variavel dmda no processo de :denhf‘ cagao observou-se que ‘as
autocorrelag:oes caem exponencualmente indicando a neceSSIdade de uma dlfereng:a para

toma-la estaczonana 0 que corrobora oS resultados dos testes de ratz unltana (T abelas
17e18) | | o R S

0 Bartlett, M.S.. On Theoretlcal spec:ﬁcatnon of samplmg propemes of autocorre!ated tlme senes Joumal of
the Royal Stausﬂcal Society v 8 n1 p27-41 1946 ‘

“ Quenouﬂle M H Approxnmate tests of correlatzon in tlme senes Joumal of the Royal Stat:st:cal Soc:ery,
v11 nA, p68-841949 | oo Corlrihns b SIS
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Tabela 17 - Autocorrelagdes e autdcor(elagées parciais estimadas para a série divida
- Defasagem Autocorrelagdo (rx )
1a6 _ : 0,935*- -~ 0,8561* 0,753* = 0,657 - - 0,565* 0477
7a12 03%0*  0304* . 0233 017 - 0,125 10,084
13a18 . 0040  -0005-.  -0049 . -0088 = 0117 - -0,133
19224 0139 0141 . 0145 0146 -0,132 -0,100
Defasagem - Autocorrelagio parcial (éxx )
1aé6 = 0,935* 0181 0151 ~ -0,000 0,024 0,050
7a12 ' -0,055 -0,056 b,'054 - -0,014' | 0,043 -0,037
13218 -0,093 0040 0037  -0014 0,030 0,041
~19a24¢ = 0028 - 0008  -0067 - 0005 - 0097 0,113
* Valor significativo
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 18 - Autocorrelages e autocorrelagdes parciais ‘estirnadas para a série divida diferenciada
Defasagem Autocorrelagdo ( ri)
1a6 0,357* 0312* - 0,018 0,047 0,019 0,054
7a12 -0,004 0,162 0,107 -0,108 0,023 0,078
13218 0011 005 003  00% 0076 0,015
19224 '0,057 -0,024 " -0,105 -0,14_i | -0,197* " 0,173
Defasagem Autocorrelagio parcial ( ¢xx )
126 0,357* 0,211* 0,174 0,027 0,057 0,019
7a12 -0,050 | -0,205* 0,026 0,029 - 0,054 0,081
13a18 - +0,031 -0,074 0,009 0,072 0004 = = -0,009
19224 0,083 -0,070 -0,120 0,109

-0,017

-0,149

* Valor significativo

Fonte: Elaborado pelo autor -

Partmdo-se da série dnnda na pnme:ra d:ferenga constmlram—se dlversos
| modelos chegando—se ao ARIMA (1 1 ,2), OU seja contendo um parametro auto—regressnvo
de ordem 1, um parametro de medlas méveis de ordem 2 e uma diferenca de ordem 1.

As ordens p e q do modelo foram escolhtdas minimizando o critério AIC, de Akaike.
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A adequagado do modelo foi avallada pela sngnn" canua dos parametros e balxa correlagao

entre os coefi c:entes do modelo

- A andlise dos residuos envolveu testes para autocorrelac;oes lndlwduals e anahse‘ |
conjunta com o teste de Lyung Box para 6 12 e 24 defasagens ‘mostrando a alta
_probablhdade dos resnduos se comportarem como ru1do branco (T abelas 19e 20)

Tabela 19 - Estlmatwas dos parametros do modelo univariado para a_ série dlv_lda, 1987-96 -

Modelo T S_érie' " Padmetro  Estimativa Testet

CARMA(112) . dvida .4 ... .. 034WEOEON' .. . .. 3,38

- Fonte: Elaborado pelo autor
! Erro padrdo da estimativa -
*significativo ao nivel de 1%

Tabela 20 - Autocorrelaqéés estimadas para a série divida , rriodelo ARIMA (1 1,2) |

Defasagem A Autocorrelaqﬁo(rx)

1a6 . 0009 0004 0098 000 008 oiti |
",.7a12 o ..0,065 .. .,,._.0,_163 e .9,051...4l .0'097 o 0036 o ~0,114
13218 0054 008 0012 0048 -0011 0,023
o o e o am  ow  am

Teste de Lyung - Box ~ Estatistica @~ ) | "~ Probabilidade

Q24 . sA7T ... .. .. 0885 _

Fonte: Elaborado pelo autor
1 Erro padrdo da estimativa -~~~
*Significativo ao nivel de 1% -

| A identifi cac;ao da vanavel lndlce de pandade mostrou que a sene em nwel e
nao estacnonana como ja atestado nos testes de raiz. unatana Justlf cando a prataca de
| dlferenmag:ao (Tabelas 21 e 22) |




Tabela 21 {Autocorrelag:ﬁes e autocorrelagbes parciais estimadas para a série IPA
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Defasagem Autocorrelag3o (ry)
1a6 . 0,951 0,896* 0823 0754 0,681* 0,616*
_2312 _— - 0,555* _0,504*"" 0,472 """’”J"’[_o,4|38* 0,425* 0,410
. 13 ::1.18 . 0,406* ":"_0.384*"'” . ‘0'355.. 0.314* e 0276* - 0,235%
19224 0,201* 0,176 0,160 0,147 0,133 0,123
Defasagem _ Autocorrelaggo parcial ( xg)
1a6 0,850 0,082 -0,214* 0,019 0,060 0,044
7a12 -0,004 0,040 - 0,159 -0,112 0,178  -0,039
13a18 0,022 0151 0,135 002 0038  -0,009
19224 0088 0047 0095 0100 0060 0012
* Valor significativo o
Fonte: Elaborado pelo autor. ‘-
Tabela 22-ALrtocorrela96es e autocorrelagdes parciais ésﬁmadas para a sérié IPA diferenciada
Defasagem | Autocorrelagao (r) o o
1a6 - 0,091 0475 - 0,044 .- -0,059 .-o,isz 0,034
7a12 0123 0208 0020 0207 0,051 0,133
13a18 0,179 0,089 . 0,163 0,104 10,013 -0,047
19a24 -0,072 -0,052 -0,078 0,052 0,026 -0,047
Defasagem Autocorrelagdo parcial { Oxx )
1a6 0,091 0,167 -0,075 0,041 | 0,125 -0,032
7a12 0073 0210 0,107 o -0,302" 0,097 | -0,089
13a18 3 0412 0162 0,060 0117 .. -0,066 - 0,106
19 a 24 0,007 -0,145 | 0,062 0,052 0029 -0,089

* Valor significativo
Fonte: Elaborado pelo autor
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" O modelo para a variavel IPA que apresentou o melhor ajustamento é o ARIMA [
0.1,(8,10)]. (Tabelas 23624) e

Tabela 23 - Estimativas dos par&metros do modelo univariado para a série IPA, 1987-96

Teste t

Modelo Parametro Estimativa
ARIMA 0,30407(0,08599)" 3,54°
[(0,1,(8,10)] N e o
‘ oo S0
7 omsssomsssy | o
Fonte: Elaborado pelo autor
! Emo padrao da estimativa -
*Significativo ao nivel de 1%
Taﬁbela' 24 - Amoconelag:ﬁes | estimadas para a série |IPA, modelo ARIMA [ 0,1,(8,10)]
Defasagem Autocorrelagdo (ry)
1a6 0,128 - - 0,071 - -0,024 - 0,114 ) -0,082 0,011
7a12 - -0,080 = <0006 0,080 0,007 0059  -0,08
13218 0_;_1_45 - 0,158 0,137 - 0,110 -0,016 0,006
19224 -0;037 -0,077 0,023 0,067 0,041 -0,001
Teste de Lyung-Box o Estatiética - Probabilidade
Q) | 4,84 0,305
Q (12 5 0653
Qey 1063 0,606

Fonte: Elaborado pelo autor

| A mesma sistematica foi aplicada para identificagdo da série INV, constatando-se

-que essa variavel &€ ndo estacionaria, o que resultou na sua diferengiacdo (Tabelas

25e26).




Tabela 25 - Autocorrelagdes e autocorrelagdes parciais estimadas para a série INV
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Defasagem " Autocorrelagdo Iy )

1a6 084" 0664 053" 0395  0,260* 026"
7a12 0476 od65 *0,2_0'0*““ T 0,246 0,265+ 0,234*
13a18 - 0151, 0040 0091 0184 -0,250* 0,275*
19a24  -0246*  -0206* 0134 0040 0,011 0,004

_ Defasagem | Autocorrelagdo parcial (¢xx) |

1a6 0,842* 0,157 0073 0,155 0,030 0,052

7a12 0,025 0077 0,128 0,068 0,026 -0,128

13218 0163 0124 0154 0033 0047 0,067

19a24 064 0040 0099 0066 0029 0102
* Valor significativo

Fonte: Elaborado pelo autor | .‘

Tabela 26 - Autocorrelagdes e autocorrelagdes parciais estimadas para a série INV diferenciada

Defasagem Autocorrelagdo (I )

126 0,112 0,143 0,010 -0,154 20,153 -0,071

7a12 0,116 0125 -o,obsl 0095 0,154 - 0,205* f
13a18 0,092 0045 002 0442 018 0192
19224 0,013 0,077* . 0023 0,146 0,144 0,050

Defasagem " Autocorrelagdo parcial ((fgx) |

1a6 0,112 0,157 0026 018 0113  -0,01

7a12 0,153 0174 . 0094  -0015 0,057 0128
13a18 0052 0097 0030 0,043 0,068 - -0,148

19a24 0079 0148 003 0002 = 0033 = -0,064

* Valor significativo
Fonte: Elaborado pelo autor
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- Para a variavel INV o modelo que apresentou o melhor ajustamento é o ARIMA
[0,1,(12) ] (Tabelas 27 e 28). =

Tabela 27 - Estimativas dos 'paré'rn'etros do modelo univariado para a série INV, 1987-86 |

‘Modelo Pardmetro - Estimativa Testet
ARMA[O1(12] B 0ArRR%R) 237

Fonte: Elaborado pelo autor

! Erro padri3o da estimativa

? Significativo ao nivel de 1%

Tabela 28 - Autocorrelat;ées est:madas para a séne INV, modelo ARIMA [0 1 (12)]

| Defasaggm o Autocorrelagéo (r k)
1a6 0,074 | - 0,181 7 ‘-0,006_ o :-0,112 o -0,10_3 . -Q,024';
7a12 0,097 0,002 0004 0411 0415 -0,009
13218 0,069 0081~ 0014 . 0090 ° ° "-0,121 0,184
19a24 0,031 0035 - -0,034 0,113 ' 0,108 -0,003
Teste de Lyung - Box Estatistica Probabilidade
Q (6) 7,14 0,210
Q (12) 12,44 0,331
Q (24) 2532 0,334

Fonte: Elaborado pelo autor

No modelo de func;ao de transferéncia para a ldenhf icagdo da ordem- dos

pollnomlos r e s e da constante b calcularam-se correlat;oes cruzadas entre a vanavel

divida e as séries de taxa de -jUI‘OS, investimento e Indice de paridade. Esse m_resmo

procedimento foi utilizado para a incorporagdo das dummies relativas aos planos Bresser
(Junho de 1887), Veréao Qanezro de 1989) Collorl (marg.o de 1989) Collor [ (feverelro de
1991) e Real (julho de 1994) e CPMI (dezembro de 1993)

A wsuahzag:ao das correlagGes cruzadas permite identificar os posswels impactos

sxgn:f‘ cativos das variaveis exphcatwas sobre a divida agricola, bem como a existéncia de

defasagens entre elas. Ne_sse passo utilizou-se da metodologia de Box and Jenk:ns
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(1976) que envolve o processo de pré-branqueamento, aplicado nesse caso somente
para as séries |PA e INV, ja que o ICP & um ruido branco. Os filtros utilizados nessa

operagdo sdo os seguintes: .
IPA = IPAy + 31 0,362a.3 - 04733(.10
|NV| INVM + 81; '+‘ 022731.12

Os resultados dos testes de correlac;oes cruzadas mostraram que as variaveis
indlce de Pandade e ICP apresentam relag:ao com a dlwda agncola sendo que no caso
especifico do ICP essa relag:ao é contemporanea md:cando que as ﬂutuaq,oes no estoque |
da dlwda tem uma correlagao posmva e mstantanea com as taxas reais de juros. Jao
indlce de pandade provocaria efeito contrario no endividamento, com defasagem de 7
meses. A variavel Investimento apresentana uma relagao sugmf‘ catlva com a dwlda com 20
meses de defasagem(Tabela 29 ). I |

Tabela 29 - Cormelagao cruzada entre a vari4vel divida e as vanévels [ndlce de Corregéo de Poupanga (ICP),
Investlmento e Indice de Paridade ST o

Defasagem Divida versus ICP

530 | 0,101 0,053 0070  -0,021 0,163 0103 0308
1a7 0,051 0048 0,116 0,161 -0045 - 0,055 0,083
8a14 0040 0020 0016 0055 0071 018 015
Defasagem ” Divida Qersus IPA

6a0 -0,053 -0,024 -0,065 0,088 0,202 0,151 0,177
1a7 | 0026  -0080  -0,036 0023 0153 005 0289
8a14 0017 .'_‘I’--127 0216 0085 0051 0009 0077
Defasagem | | Divida versus INV |
6a0 0032 0,088 0,096 0075  -0,009 0,118 -0,018
1a7 ~ -0076 012 0123 0184 0099 0000 0023
8a 14 -0,056 0039 0023 0016 0087 0,111 0,014
15221 0002 0017 0054 0186 0,073 0,229  -0,027

* Valor significativo

Fonte: Dados da pesquisa
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A andlise das comelagSes cruzadas das varidveis dummies mostra que dentre -
osrvério’s 'planos estudados apenas os P'laho's. Veréo e Collor | poderiam afetar o padrao
da série DIV. Para. essas “dummies,. apesar de terem sido consideradas duas
possibilidades, variavel step e vanavel pu[se apenas essa uihma mostrou coeréncia com
a d:namlca de evoluc;ao da dnvnda agncola -Fon tambem -consnderada uma dummy relativa
ao periodo de setembro de 1995 (009/95) wsto que. no Plano Real, a S|gn|f cancia da
conrelagao cruzada ocorreu na defasagem 14, provavelmente nao. ‘como consequencua
direta do plano, mas devndo a conjugag:ao de fatores como a queda nos pregos reais |

recebldos pelos produtores em1995 e aumento da madimplenma nessa epoca em face

Tabe!a 30 - Correlagao cruzada entre a variavel divnda e as dummies Plano Veréo(PV), Plano Collor1(PC) e __

Defas'agem ' | © Divida vgtsus PV |

6a0 0046 0121 0214 0154 0087  -0,059 0,071

1a7 00130 0157 015 0134 030 0159 0210

8a14 0186 0077 0211 0050 0061 0128 0,068
 Defasagem | R - Divida Versus-PC

6a0 0192 -0,084 0218 0043 0068 0,117 ; 0,073
'.?'1‘?7 oz 0,084 _.__-6'_100____ _'_0'973__“ o119 00T 0043
8at4 o7 0046 002 0019 © -,083 -o',031_ | 0,032
7 _'rDefés‘ég_em__ .. .. ... ... .. Dividaversus b09195 o

6a0 YT 0004 0018 0,033 0,001 0069 0285
~1a7. . .. 0051 0210 0,020  -0,028 - "0,010_ 0,017 0,021 -

Bat4 0086 0002 0004 0005 0005 0005 0,005

o Valorsignificativo

Fonte: Dados da Pesquisa

As medidas de controle de I1qu:dez no Plano Verao ocas:onaram redugao do B

fluxo crediticio para o setor rural lnclus:ve na fonte Cademeta de Poupanga, o] que

‘poderia explicar o sinal negatlvo na correlac;ao cruzada dessa vanavel com a divida. Como

esperado a corregao dos emprestlmos rurals um més apos a decretac;ao do Plano Collor'
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l, implicou num aumento na divida na defasagem 1,porém esse efeito foi apenas
temporario. | |

Como as varidveis DIV e IPA-sdo co-integradas o modelo de fungdo de
transferéncia deve ser espec:iﬁcado como do tipo de comegdo de emo, considerando o
residuo da equagdo de co-integracdo (vanavel Res). |

Para fins comparatwos foram estimados dlversos modelos para a dlwda agricola e,
dentre estes, 0 que apresentou melhor ajustamento ndo incluiu, a principio, as variaveis
- dummies. Todas as estatisticas t, referentes aos parametros estimados, s&o significativas
e o teste de Lyung Box para'6,‘|2 e 24 defasagens indica alta probabilidade dos residuos
se comportarem como ruido branco (T ab_ela 31). |

Tabela 31 - Estimativas dos parimetros do modelo de fungdo de transferéncia para a série divida agricola, 198796 ' .

Série . - ParAmetro .. . Estimativa " L. Testet?
Div- T 01967 | 1,62*
S - o067 215
ce v g 323"
IPA o - o o | . 218232 | . 279"
RES . " Resy | 0,761 | 23t
Teste de Lyung - Box " Estatisica @ Probabilidade
Q(e) S 218 e e 0,707
Q12) | . 356 o | - 0,95
Q(24) o 11,83 0961
'Fonte: Elaborado pelo autor | | |
! AIC = 1468,42

* signficativo ao nivel de 1% -

** signficativo ao nivel de 5%

Colocando-se os valores estimados dos parametros ao modelo tem-se:

(1+0,222B%)
a
(1+0,197B ) °

(1-B)DIV, = 1331,9ICP ~ 27,62(1 - B) IPA{_7+0,076 RES_1 +
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Com isso verifica-se que o impacto da taxa de juros sob're a divida é instanténeo
e posmvo ocorrendo em t (b 0), fato perfeltamente ooerente com o metodo de correg:ao
dos saldos devedores dos fi nanc:amentos rurals O indice de pandade ‘mostra uma
‘relagdo inversa, pemmitindo afirmar que uma queda nas relag:oes de troca. Ievana .depois
de sete meses, a um aumento da dlwda agncola conf' rmando as hlpoteses do trabalho |
apresentadas na segéo 4.2. O valor da es’umatwa do parametro auto—regresswo de ordem

1 (¢1) indica que 19 67% da vana(;ao da d:v;da em t-1 transfere—se para o) valor dessa_

variavel em t.

Esses resultados sao condlzentes com as af rmag:oes de Almeida (1994), em |
estudo sobre os mercados mfon"nals de cred|to rural de que a comb:nac;ao de fatores
como necessidade de mdexaoao das dw:das frente a lnﬂag:ao crescente, © 5
comportamento aleatério da produgao e dos preg;os poderiam aumentar
 significativamente o risco de endmdamento B o o

No modelo estlmado nao f01 |nclu1da ‘a varavel INV em decorrencua dos
problemas de correlag:ao com as demals vanavels e do balxo valor estlmado do seu
parametro, indicando que, no-pe_nodo_anahs“_ado, 0 cresmmento da divida agricola nao

pode ser atribuido diretamente ao aumento dos investimentos na agricultui'a.
~Acrescente-se a isso que as vendas de tratores, cultivadores e esteira
colheitadeira, de acordo com a Aséociag:éo'Nacional dos*Fabﬁcantes de Veiculos
Automotores (ANFAVEA), vem decrescendo paulannamente desde 1986. Conforme -
~ Vegro et al (1997) esse mowmento e exphcado pela queda na dlsponlblhdade de credlto
de mvestlmento e difi culdades das cond:goes de acesso dos produtores as maqu:nas |

“agricolas. Somente em 1993 esta situagao se reverteu com um aumento de 64% nas

- aquisicées em relac;ao a0 ano de 1992, comcsdlndo com o cresumento nas operaooes de

~aquisicao de maquinas, fi nanCIadas pelo FINAME rural (tabela 32)
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Tabela 32 Venda de maqulnas agrlcolas no mercado mtemo Brasnl 1976 96

(em umdade)

1996 = 76 557 4719_ - " a5 | 79347
w7 aeses . 5152 _' | 3251 E - osAzm _  : 62008
1978 41619  s2:1 280 347 ssar
i97¢ ;- .~ 49523 . ..6165 e e 3140 5.087 . - e -9_15 3 .-
1980 - 509%4: .. 625 3753 - 5410 - 66382
s T eI A s g
193 286 20% &7 3512 29.931
1984 M52 2556 118 549 8175
1985 41243 B9 1600 o sms . 51747
1986 46397 6508 226 esm etz
1987 30,802 T 2000 5747 s
1988 . 30604 1854 1360 o 4753 ) 38,571
10 Zoo  ten w2 742
1991 138%6 1983 589 1718 S 18.186
192 12084 s s 204 ¢ 16162
1993 21882 1065 08 Coms  me0
1994 B9t 1.8 1.0 4ol | deas
s wss 120 ws o 1es o zme

196 10288 7 sc0 s Y-

| Fonte ANFAVEA In: Prognéstnco Agricola (vénos anos)

Nao obstante a anahse ‘aqui desenvolwda se concentre no penodo de 1987 a
1996 um ponto a ser destacado e que em 1984/85 constatou-se o ‘uso de recursos de
custelo nas atividades de lnvestlmento no estado de Mato Grosso Go:as oque coincide
com o grande aumento na venda de maqumas agrlcolas nesse perlodo Esses recursos

de fi nanmamento, segundo L:ebdhardt~_(1_988) eram --contratados;a elevadas taxas de
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juros.e foram justamente esses estados que apresentaram problemas de inadimpléncia na

década de 90. Além disso, ha que se considerar que no caso de financiamentos para

investimento o prazo de pagamento é de 5 anos , em média, e consegéntemente as
dividas contraidas nos anos 84/85 continuaram pendentes no periodo analisado.

- Quando s&o incorporados as dummies, apesar dos resultados apresentados na
analise das cormelagbes cruzadas, o modelo ARIMA que melhor se ajustou a divida,

apresentou um parametro auto regressivo de ordem um, considerando somente a variavel .

D09/95. (Tabela 33).

Tabela 33 - Estimativas dos parémetros do 'modelo de funt;éo'd'e transferéncia e de analise de interveng3o para

a série dlvida agricola, 1987-96'

Série _ ~~ Parmetro *  Estimativa " Teste t*
Divida - o o 02614 263"
| 01
IcP @y 1415 348"
IPA o 3195 339
RES I ~ RESy 0,051 - 1,75%
Wo 53052 2
Teste de Lyung -Box Estatistica " Probabilidade
Q (6) | 417 | 0,525
Q(12) 553 0,903
Q(24) R 1453 - 0,911
Fonte: Elaborado pelo autor
! AIC =1463,98

*Significativo ao nivel de 1%

**Significativo ao nivel de 10% -~

Esse modelo pode ser escrito como:

te

(1-B)DIV, = 1411,51CP; — 31,952(1~ B) IPA ¢+ 0,051 RES,_; +936,525D09/95+

(1-0,261B)



6 Conclustes

- Diante das controvérsias que surgiram sobre o endividamento agricola procurou-

se levantar quais seriam os condicionantes da divida da agricultura brasileira

Apesar da divida agricola ser composta pelos saldos registrados perante os
bancos comerciais, privados e com a industria de insumos, no trabalho considerou-se
somente a divida com os bancos, que segundo a analise aqui efetuada estaria
concentrada no Banco do Brasil, na fonte de recursos captados pela cademeta de
poupanga rural. | | |

Os resultados mostraram que os fatores determinantes da evolugéo da divida
seriam o estoque da divida no periodo'anteriore- o indice de corregdo dos empréstimos .
Quanto a influéncia dos pregos setoriais na agricultura detectou-se, estatisticamente, que
existe uma relagao inversa entre o indice da .paridade e a divida agricola, ou seja, uma
queda nas relagdes de troca reduz a capacidlade de autofinanciamento e de pagamento
dos produtores.

“Apesar da discussdo do endividamento estar centrada nos efeitos do plano
Collor |, existem evidéncias dé que o crescimento mais acentuado nessa variavel teria se
dado apds o Plano Real., devido a uma conjuntura de queda nos pregos agricolas em
1985, novamente reforcando a influéncia das relagbes de troca no comportamento da

divida, associada ao impasse nas negociagdes da divida nessa mesma época.

Embora os resultados aqui encontrados estejém relacionados a fatores
~involuntarios, como as oscilagbes nas relagdes de troca, existem outros aspectos a serem
| considerados, decorrentes do modelo de crédito agricola adotado no Brasil  Nesse
sentido, da andlise realizada deduz-se que o setor agricola até 1989 obteve condigdes
especiais ndo sé no acesso aos recursos oficiais ,como no tratamento das  dividas

remanescentes com promogagdes, anistias e aumento de prazos ‘de caréncia. Até o
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come¢o da década de 80 as taxas de le‘OS eram subs:dladas sntuag:ao que se atterou
com a liberagdo dos mercados financeiros. |

Ademais ndo existia um Pprocesso - de avalla;ao da capac:dade g!obal de
pagamento e endividamento do setor agncola brasdelro e o processo de concessao de
crédito obedecia mais a critérios burocrdticos do que econdmicos. Alguns grupos de
produtores foram favorecidos por tais medidas e foram esses grupos que apresentaram
problemas de endividamento e reivindicaram por maiores concessdes, no processo de
refinanciamento da divida agricola. Nesse sentido, o govemo lang:ou em 1986 o programa
de securitizagdo (refinanciamento das dividas contraldas até junho de 1995) atendendo

assim, as reivindicagbes do setor e solucnonando oS problemas da alta madumpencna
enfrentada pelos agentes financeiros. |
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ANEXO 1

Tabeta 34 - Valores critmsdaswtatfstms‘tp y T, Ty pararaiz unitaria e estatisticas Toy , € Tﬂ{

S Bstno o (testar p=lemYiTat+pYite)

250 . 84 288 - 2,57

Est. (testar p=1em Yi = pYyy +€¢)

100 . 260 95 | 1,61
250 o 2,58 S e 482

Est 1. ~ (testar p=1em Yi= a+ B +pYer +€ 1)

100 | 404 345 o 315
250 399 . 343 313

Est tap  (testar a=0em Yi= a+pYy + 1)

R - 254 | 2,17
250 o319 288 2,16

Est. tpe (testar B=0 em Y: = o+ Bt + pYer + € ¢)

100 8 279 23
250 34 279 238

Fonte : Fuller (1976) - estatisticas T, 7T, e Tt

Dickey & Fuller (1981) - estatisticas Toy, € Tpe
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Tabela 35 - Valores criticos dos testes de co-integragdo (Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentado) ao nivel de 0,01, 0,05 e0,10de
probabilidade, para 100 observagdes

| Estat[#ticas 1% 5% 10%

DF(2va'riéveis). .' - 4,07 3,37 - 3,03

DFA ( 2 varidveis) 3,77 317 2,84
Fonte: Engle & Granger (1987)
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