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“All political theories assume, of course, that most
individuals are very ignorant. Those who plead for
liberty differ from the rest in that they include
among the ignorant themselves as well as the
wisest.” (Friedrich von Hayek)
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Resumo

O presente estudo buscou detectar os fatores geradores do risco de crédito rural,
levando em conta as falhas da politica de crédito rural brasileira. Enfatiza-se 0 modo
como a taxa de inadimpléncia agregada dos produtores no Brasil esta relacionada aos
ciclos de negoécios e as renegociagfes da divida de crédito rural. Um modelo Auto
Regressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) aponta evidéncias de que 0S processos
politicos de renegociacdes da divida rural tendem a diminuir a taxa de inadimpléncia,
mas que ao mesmo tempo geram incentivos adversos aos mutudrios. Por fim, verifica-
se que o risco de crédito rural tem um comportamento anticiclico em relacdo as

variaveis macroecondmicas.

Palavras-Chave: risco de crédito, inadimpléncia, crédito rural no Brasil
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Abstract

This study aimed at finding the factors that affect rural credit risk in Brazil, considering
potential failures of the Brazilian rural credit policy. It is focused on how the aggregate
default rate of producers borrowing rural credit is related to business cycles and rounds
of renegotiation of rural credit debt. The estimates of an Auto Regressive Distributed
Lagged (ARDL) model point that rounds of renegotiation of rural credit debt reduce
overall producers’ default rate, while creating adverse incentives to credit repayment.
Last but not least, it is found that rural credit risk has a countercyclical behavior with

respect to macroeconomic variables.

Keywords: credit risk, default rate, rural credit in Brazil
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INTRODUCAO

A agricultura é um setor chave para a economia brasileira. Em 2013, o
agronegaocio respondeu por cerca de 22% do Produto Interno Bruto (PIB) e apresentou
um crescimento médio de 3% a.a. durante a ultima década (CEPEA, 2014). Ainda,
recentemente, o Brasil se consolidou como um dos principais exportadores de
commodities agricolas do mundo. Sob esse contexto, politicas focadas para o setor
rural se fazem importantes e de interesse nacional. Mais especificamente, a politica de
crédito rural, o instrumento de politica agricola que € tradicionalmente utilizado pelo
governo brasileiro, é essencial para subsidiar, financiar e/ou promover o setor agricola
(ARAUJO, 2011).

A respeito da necessidade de subsidiar o setor agricola, argumenta-se que a sua
rentabilidade € mais baixa que a rentabilidade dos demais setores em decorréncia da
instabilidade das condicbes de producdo que dependem de fatores climaticos e das
flutuacBes internacionais de precos. Ha também uma série de outros argumentos que
apontam falhas no mercado de crédito rural demonstrando certa necessidade de
intervencdo governamental. Sob essa perspectiva, as politicas de crédito rural tém
como objetivo central compensar o desgaste da rentabilidade do setor e as falhas do
mercado de crédito ao oferecer taxas de juros mais baixas que as do mercado (RAY,
1998; HOFF e STIGLITZ, 1981 e BESLEY, 1988).

No entanto, a politica de crédito rural no Brasil tem a sua eficiéncia posta em
cheque devido a uma serie de medidas que podem ser consideradas erraticas e que
contribuem para um elevado nivel de inadimpléncia. Nesse contexto, a partir dos anos
90, a taxa de inadimpléncia aumentou significativamente colocando o Banco do Brasil,
o principal credor rural, em uma situacao de possivel insolvéncia (SILVESTRINI e LIMA,
2012). Socorrido pelo Tesouro Nacional por meio da securitizacdo da divida dos
produtores rurais, 0 BB continua sendo o maior credor do setor, mas sem incorrer nos
elevados riscos decorrentes da inadimpléncia, uma vez que estes foram transferidos ao
Tesouro Nacional (SILVESTRINI e LIMA, 2012; TAVORA, 2014).

Tal processo foi essencial para a manutencdo da liquidez no setor rural

brasileiro, contudo os produtores rurais continuaram com dificuldades para a obtencao
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de crédito (SILVESTRINI e LIMA, 2012). Ainda, ha correntemente constantes
renegociagdes da divida rural que geram ineficiéncias e falhas na politica de crédito
rural. Neste sentido, argumenta-se que as renegociacdes tém causado ndo somente
danos aos cofres publicos, que continuam renegociando a divida rural, como também
geram um peso morto & sociedade brasileira como um todo (TAVORA, 2014).

Uma vez salientada a importancia do crédito agricola para a agricultura e o
persistente problema da inadimpléncia, levanta-se a importancia de sua analise e
identificacdo de seus fatores determinantes. Por um lado, existe uma série de estudos
microecon6micos que investigam a inadimpléncia. Por outro, ha analises que tratam o
problema de maneira agregada, explicando a relacdo entre o risco de crédito e os
fatores sistémicos do ciclo de negdcios; tais como a rentabilidade do setor rural, a taxa
de juros da economia e do setor rural, a balanca comercial e o crescimento da
economia (ALl e DALY, 2010; BONFIM, 2009).

Em suma, o problema de pesquisa surge da importancia do crédito rural como
instrumento de politica fomentadora do setor rural. Uma vez que elevadas taxas de
inadimpléncia dos produtores rurais vem afetando a eficiéncia e assertividade de
politicas de crédito agricola, faz-se necessario o melhor entendimento dos
determinantes da inadimpléncia e a sua relagdo com a politica agricola, o setor agricola
como um todo e a economia brasileira.

Ainda, especificar e determinar os fatores que explicam o ndo cumprimento de
empréstimos € de substancial importancia ndo somente para os formuladores de
politicas de crédito, como no caso do Brasil, mas também para os reguladores do
sistema bancério e para os tomadores de decisdo das instituicdes financeiras. Nesse
aspecto, a especificacdo dos fatores macroecondmicos que influenciam o chamado
risco de crédito vem sendo amplamente estudada. Desse modo, o objetivo central da
monografia sera explicar os causadores da inadimpléncia do crédito rural no Brasil
focando no contexto macroecondmico.

Esta monografia esta dividida, além dessa introdugdo, em mais cinco capitulos.
O primeiro capitulo apresenta a revisao de literatura referente aos fatores determinantes
da inadimpléncia, tanto macroecondmicos - 0 risco sistémico - quanto microecondmicos
- 0 risco idiossincratico - e também levanta as potenciais falhas de mercado do crédito
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rural. O segundo capitulo faz uma contextualizacao da politica de crédito rural no Brasil
bem como as renegocia¢es da divida rural, além de analisar as falhas dessa politica.
O terceiro capitulo fundamenta um modelo econométrico Auto Regressivo de
Defasagens Distribuidas (ARDL - Auto Regressive Distributed Lagged), para que se
realizem as estimacdes e a apresentacao dos resultados no quarto capitulo. Por fim, o
quinto capitulo faz as consideragdes finais, analisando as limitacdes do modelo adotado

e as contribuicbes para estudos futuros.



1. REVISAO DE LITERATURA

1.1 A INADIMPLENCIA, O RISCO DE CREDITO E SEUS DETERMINANTES
MACROECONOMICOS.

Apoés a crise financeira de 2008, surgiu uma extensa literatura nas Ciéncias
Econbmicas sobre risco de crédito. Mais especificamente, foram publicados muitos
estudos que relacionam fatores macroeconémicos e o risco sistémico, aquele que é
gerado sistematicamente pelas flutuagbes da economia ou por choques no sistema
financeiro.

O estudo sobre o risco de crédito, fundamentalmente determinado pela
inadimpléncia, vem sendo abordado em trés grandes vertentes de modelos: i. modelos
que usam dados das caracteristicas dos mutuarios, tais como variaveis contabeis, .... ii.
modelos que usam informagbes do sistema financeiro e microdados dos
empréstimos/contratos e iii. modelos que usam variaveis macroecondémica, 0s quais
serdo enfatizados neste estudo (BONFIM, 2009).

Nesse sentido, Ali e Daly (2010), Bonfim (2009), Metaxas et al. (2012) e
Koopman, et al. (2009) estudam os possiveis determinantes dos fatores geradores de
risco sistémico e idiossincratico, aquele gerado pelas caracteristicas dos mutuarios, das
condi¢cdes de empréstimos ou das instituicbes credoras. Em geral, a argumentacao
sobre o risco sistémico segue a seguinte linha: em ciclos de negdécios expansivos, 0s
tomadores de crédito demandam mais empréstimos, enquanto as instituicoes
financeiras aceitam maiores risco e adotam politicas de empréstimos menos restritivas.
Em seguida, o risco sistémico tende a ser realizado em periodos de recessao, quando
se tornam dificil a obtencéo de crédito e a rolagem de dividas devido a um pessimismo
exacerbado. Surge dai um espaco temporal entre a criacdo e a realizacdo do risco,
salientando a diferenca entre risco observado e risco potencial (BONFIM, 2009).

Ali e Daly (2009) especificam um modelo macroeconométrico de crédito para
explicar a interacdo entre a inadimpléncia agregada e as variaveis macroeconémicas
para os EUA e Austrdlia. Os autores fazem um teste de stress para avaliar os efeitos de

choques negativos da economia real sob a taxa de inadimpléncia. Nesta abordagem,



foram utilizadas varidveis como a taxa de juros, taxa de crescimento do PIB e o nivel de
crédito defasado da economia. Verifica-se que o PIB é negativamente relacionado com
a inadimpléncia, enquanto o nivel de endividamento defasado em termos do PIB &
positivamente relacionado. O artigo apresenta evidencias de que o risco de crédito nos
EUA é mais sensivel a choques na producdo do que na Australia, tal fato parece estar
correlacionado ao maior nivel de endividamento nos EUA e ao sistema financeiro mais
fragil neste pais (ALI e DALY, 2009).

Bonfim (2009) esta interessado em averiguar se o risco de crédito pode ser
melhor explicado pelo risco idiossincratico — aquele gerado pelas caracteristicas das
firmas e das condi¢cdes de empréstimo — ou por fatores sistémicos do agregado da
economia. Os efeitos dos fatores idiossincraticos sédo estimados utilizando microdados
de 3.000 firmas portuguesas, e constata-se que a condi¢do financeira das firmas
mutudrias é fundamental para explicar a probabilidade de inadimpléncia. Contudo, em
um nivel agregado, utilizando dados de painel, os fatores macroeconémicos exercem
um papel independente e significativo sobre a inadimpléncia. Neste sentido, os
resultados sdo mais robustos quando mensurados juntos, risco sistémico e
idiossincratico (BONFIM, 2009).

Numa linha de argumentacdo similar, Metaxas et al. (2012) analisam
conjuntamente o risco idiossincratico e o risco sistémico no sistema financeiro grego.
Contudo, a taxa de inadimpléncia € analisada para diferentes tipos de empréstimos. As
variaveis testadas sdo bastante parecidas com aquelas jA& mencionadas, com o
adicional do nivel de endividamento do governo, a taxa de inadimpléncia como variavel
auto regressiva defasada, a taxa de desemprego e a diferenciacdo do tipo de
empréstimo.

A ideia principal € que um elevado nivel de endividamento do governo deteriora
a liquidez do sistema financeiro e pressiona 0s bancos a possuirem maiores niveis de
liquidez. Por sua vez, os bancos restringem a oferta de crédito impedindo a rolagem de
dividas, o que culmina em maior inadimpléncia (Reinhart e Rogoff, 2010 apud
METAXAS et al., 2012). O desemprego, por sua vez, se relaciona positivamente com a
taxa de inadimpléncia, uma vez que este esta relacionado com a renda disponivel. Por

fim, a incluséo da variavel dependente defasada se justifica uma vez que apos sofrer
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elevados niveis de inadimpléncia, os bancos adotam maior cautela ao concender
empréstimos e a taxa de inadimpléncia futura diminui. Os autores também usam
variaveis de risco idiossincratico, do setor bancario em especifico e das caracteristicas
dos empréstimos.

Ainda em relacdo ao estudo de Metaxas et al. (2012), o efeito das variaveis
macroecondmicas sobre a inadimpléncia parece variar de acordo com o tipo de
empréstimo. A inadimpléncia de hipotecas, por exemplo, sdo mais sensiveis ao risco
idiossincratico que ao risco sisttmico na Grécia. Enquanto o financiamento de
empresas € mais sensivel ao risco sistémico. Mais especificamente, a inadimpléncia
desse setor responde mais negativa e significativamente as variacdes na taxa de
crescimento do PIB. Ja o crédito ao consumidor € mais impactado pela taxa de
desemprego e pelo nivel de endividamento da economia (METAXAS et al., 2012). Em
suma, o resultado dos autores é consonante com outros estudos. Além disso, o artigo
ressalta que o risco sisteméatico influencia de maneira diferente os diversos setores da
economia.

Em resumo, a ideia por trds da relacdo entre o ciclo de negécios e o risco de
crédito é a relacdo positiva e defasada entre o comportamento ciclico do crédito e o
risco de crédito (JIMENEZ e SAURINA, 2006). A literatura apresentada argumenta que
periodos de expansdo do crédito, quando a economia passa por um boom e por
excesso de confianca dos mutuarios e dos bancos, sdo seguidos por periodos de
restricdo de crédito e elevados niveis de inadimpléncia, quando a economia passa por
um periodo de pessimismo e cautela excessivos (JIMENEZ e SAURINA, 2006). Além
disso, varidveis como a taxa de juro, volatiidade do mercado financeiro e nivel de

endividamento da economia parecem influenciar positivamente a taxa de inadimpléncia.

1.2 IMPERFEICOES DO MERCADO DE CREDITO E DOS CONTRATOS DE
CREDITO

Definidos o risco de credito e seus determinantes macroeconémicos, faz-se
necessario uma breve analise sobre o mercado de crédito sob uma perspectiva

microecondmica. Assim, esta secdo tem como objetivo entender a inadimpléncia como



uma quebra de contrato por parte do devedor. Para tanto, especifica-se seus fatores
geradores que partem de falhas de mercado e dos incentivos enfrentados em contratos
de empréstimo com renegociacao.

No mercado de crédito, os credores podem ser vistos como principais trocando
liquidez presente pela promessa de maior liquidez futura maximizando a probabilidade
de que esta promessa se efetive. Enquanto isso, os mutuarios podem ser vistos como
agentes visando a obtencéo de financiamento e de um excedente.

A visdo tradicional sobre o mercado de crédito assume trés hipoteses: i) 0s
mutudrios diferem na probabilidade de inadimplir e é custoso estimar o grau de risco de
cada mutuario. ii) H4 um elevado custo para incentivar o mutudrio a agir de maneira que
maximize a probabilidade de pagamento do empréstimo iii) E custoso obrigar os
mutuarios a cumprirem o contrato (HOFF e STIGLITZ, 1990).

Nesse contexto, ressalta-se, ainda, o problema de informacdo imperfeita: o
agente detém mais informacdes sobre a seu retorno esperado e a probabilidade dele
mesmo inadimplir que o principal, ademais, o agente possui mais informacédo sobre a
maneira que o empréstimo sera utilizado. Tal assimetria implica em duas possiveis
falhas de mercado: a selecéao adversa e o perigo moral (HOFF e STIGLITZ, 1990).

Uma vez considerado que 0 0s mutudrios sao propensos a maximizar o seu lucro
esperado (HOF et al., 1990.), o risco moral, um problema de acgé&o oculta, surge da
possibilidade deste desviar o crédito para outras atividades de maior retorno e maior
risco e que ndo esteja nos termos do contrato. Ou, ainda, ndo realizar um esforco
suficientemente alto para que possa cumprir o contrato. Em suma, ha incentivos
adversos para que o tomador de empréstimo ndo maximize a probabilidade de
pagamento da divida, mas sim seu retorno esperado, e, desta maneira, comprometa a
linha de crédito oferecida (MISHIKIN, 2000 apud AZEVEDO e SHIKIDA, 2000).

A selecdo adversa advém da observacdo de que mutuarios diferentes tém
diferentes probabilidades de pagarem suas dividas e de que o credor enfrenta
dificuldades em diferencia-los (STIGLITZ e WEISS, 1981).

O retorno esperado do credor depende positivamente, dentre muitas variaveis,
da probabilidade de recebimento do empréstimo e da taxa de juros aplicada ao
empréstimo. Contudo, a probabilidade do devedor pagar o empréstimo € maior quanto
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menor a taxa de juro e 0o montante, ou seja, maior taxa de juros significa menor
probabilidade de pagamento do empréstimo. Ademais, quando se aplica uma taxa de
juros que equilibre risco e retorno médio dos mutuarios, aqueles projetos com maior
retorno marginal esperado e, consequentemente, maior risco, tenderdo a ser
financiados, enquanto aqueles com menor retorno marginal esperado e menor risco ndo
seréo financiados. O que, por sua vez, diminui o lucro esperado do credor (STIGLITZ e
WEISS, 1981).

Nesse sentido, para a taxa de juro que maximiza o retorno esperado do credor,
existe, em equilibrio, um excesso de demanda por crédito, pois 0s mutudrios estariam
dispostos a financiar projetos de maiores riscos e maior retorno marginal a taxa de juros
oferecida pelos credores, j& que esta € menor que a taxa de juro de clearing markets
(STIGLITZ e WEISS, 1981). Tal fenbmeno é conhecido como racionamento de crédito.

No que se refere especificamente ao crédito agricola, a selecdo adversa gera um
racionamento de crédito em casos em que ndo haja regulamentacdo obrigando a
concessao deste. Sabendo que o crédito agricola no Brasil sempre foi regulamentado
pelo Sistema Nacional de Crédito (SNCR), ndo se pode afirmar com certeza de que o
racionamento de crédito € causado pela assimetria de informacdo (AZEVEDO e
SHIKIDA, 2004). Ainda que a oferta privada desse esteja aquém da demanda por
financiamento do setor agricola. Ou seja, reconhece-se que existe sim alguma restricao
de crédito enfrentada por produtores rurais (SILVESTRINE e LIMA, 2012 e BRAGA e
dos SANTOS, 2013) Assim, a proxima secdo da pesquisa contextualizara a politica de
crédito agricola, o nivel de inadimpléncia e a renegociacdo da divida dos produtores
rurais. Por enquanto, € de particular interesse uma breve andlise sobre a teoria de
contratos com informacédo incompleta e renegociacdo de empréstimos.

No que se refere a empresas de capital aberto no EUA, 75% dos contratos de
credito tém clausulas principais renegociadas, tais quais prazo, taxa de juros ou
montante total (ROBERTS e SUFI, 2009). Dentre as razdes que levam a renegociacao
do contrato privado de crédito, as novas conjunturas que mudam a qualidade do crédito
a ex-post e as novas ofertas de empréstimos sdo as principais causas (ROBERTS e
SUFI, 2009). Por exemplo, aumento do ativo e do fluxo de caixa e a redu¢ao do passivo
do mutuario aumentam a probabilidade deste renegociar um novo empréstimo com
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menores taxas de juros, e, assim, vice-versa. Enquanto isso, surpreendentemente,
proxies para clausulas de renegociacdo pré-estabelecidos no contrato pouco
influenciam o nivel de renegocia¢des propriamente dito (ROBERTS e SUFI, 2009).

De fato, Neto (2005) considera um modelo principal-agente de contrato
incompleto utilizando um arcabougo de teoria dos jogos e desenho de mecanismos.
Pode ser demonstrado que a inexisténcia de clausulas contratuais sobre renegociacao
de dividas pode nao ser crivel, ja que a renegociacdo do empréstimo tende a mitigar o
peso morto gerado pelo confisco/liquidacdo dos mutuéarios insolventes. Assim, o
principal € indiferente em pré-estabelecer acordos de renegociagcdo ou nao, pois o
contrato completo e incompleto fornecem retornos esperado equivalentes (NETO,
2005).

Neste contexto, contratos sdo escritos com um limitado nimero de clausulas de
forma que se honrado, os termos seriam ideais. Contudo, se h& rescisdo devido a
surpresas, 0s termos se tornam sub-6timos (HUBERMAN e KAHN, 1988). Dessa forma,
a renegociacao permite reestabelecer resultados eficientes. A esse respeito, Huberman
e Kahn (1988) argumenta, sob uma otica da analise econémica do direito, que algumas
clausulas séo pré-estabelecida de forma estratégica a fim de permitir uma posicao forte
e favoravel em casos de renegociacdo, seja para o agente ou para o principal. As
clausulas podem ser ineficientes ou ndo relacionadas a renegociacdo propriamente
dita, mas objetivam pré-estabelecer uma posicéo estratégica para a renegociacao.

Ainda, mudancas de conjuntura inesperadas a ex-post também influenciam a
posicao estratégica para uma futura renegociacdo. Por exemplo, um devedor que teve
aumento no fluxo de caixa ou de seus ativos liquidos, provavelmente tera uma posicao
de barganha mais favoravel quando renegocie (ROBERTS e SUFI, 2009).

Em suma, a quebra contratual da inadimpléncia pode surgir de falhas de
mercado devido a assimetria de informacéo: o risco moral e a selecao adversa. O risco
moral tratado aqui € quando o devedor possui incentivos perversos para desviar o
crédito obtido para outros investimentos nao estabelecidos no contrato ou nao
realizando um elevado esforco para cumprir o contrato, comprometendo sua
capacidade de pagamento da divida via aumento de riscos. A selecdo adversa

especificada é a dificuldade dos bancos separarem o0s bons credores dos ruins,
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levando-os a fornecerem crédito para os mutuarios com projetos mais arriscados caso
nao racionem o crédito a uma taxa de juro menor do que a de equilibrio de mercado.

Os contratos de dividas podem ou nao ter renegociacdes, mas na maioria dos
casos, esta ocorre. Renegociar empréstimos permite diluir o peso morto para o0s
agentes e para 0s principais e reestabelecer um novo ponto 6timo conforme o poder de
barganha do principal e do agente.

1.3 O CREDITO AGRICOLA, A INTERVENCAO GOVERNAMENTAL E A
INADIMPLENCIA DO CREDITO RURAL

Essa subsecao visa a apresentar alguns argumentos utilizados para justificar a
intervencdo governamental no mercado de crédito agricola. De fato, no que se refere a
necessidade de subsidiar o setor agricola, argumenta-se que existem algumas
caracteristicas especificas deste setor que geram a necessidade de intervencédo do
governo (RAY,1998, STIGLITZ e WEISS, 1981 e BESLEY, 1988). Ademais,
considerando que a politica de crédito rural no Brasil € de elevado intervencionismo e
gue o crédito agricola sofre de elevados niveis de inadimpléncia, resume-se o que ja foi
dito sobre a inadimpléncia do crédito rural no Brasil e a sua relagdo com a politica de
crédito agricola.

De fato, como visto acima, o problema de selecdo adversa, tratado em Stiglitz e
Weiss (1981), pode justificar a intervencdo do governo para que haja concesséo de
crédito subsidiado, evitando, assim, o racionamento de crédito. Ainda, Besley (1988)
argumenta que a rentabilidade do setor agricola € mais baixa e mais volatil do que a
rentabilidade dos demais setores em decorréncia da instabilidade das condi¢cdes de
producdo, que dependem de fatores climaticos e das flutuacdes de precos
internacionais. Finalmente, a segmentacdo, a falta de colateral como garantias e
instituicées de propriedade privada pouco desenvolvidas sdo outros motivos que podem
justificar a intervencdo governamental no mercado de crédito (BESLEY,1988 e
RAY,1998).

Nesse contexto, as politicas de crédito rural deveriam visar a compensar 0

desgaste da rentabilidade e da falta de colaterais do setor ao conceder empréstimos a
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taxas de juros mais baixas que as do mercado. Ademais, vale ressaltar que as
intervencdes nesse mercado sdo muito comuns, principalmente em paises em
desenvolvimento (BESLEY, 1988). No Brasil, a politica de crédito rural € um dos
principais instrumentos de politica agricola e se faz essencial para subsidiar, financiar
e/ou promover o setor agricola. No entanto, os detalhes e os desafios da politica de
crédito rural no Brasil serdo abordados no seguinte capitulo dessa pesquisa.

Por enquanto nos cabe voltar a atencédo ao problema da inadimpléncia do setor
rural no Brasil. Assim, a revisdo de literatura dessa pesquisa sera fechada com uma
andlise daquilo que ja foi dito sobre a inadimpléncia especifica do crédito agricola no
Brasil.

Azevedo e Shikida (2004) investigam a assimetria de informacdo e a
inadimpléncia de crédito rural para os associados da cooperativa de crédito rural de
Coamo (Toledo — PR). Através de pesquisa de campo, 0s autores argumentam que
para este caso especifico, existe uma harmonia de informagao entre os credores e as
instituicbes de crédito. Os credores (principais) acompanham o retorno e aplicacdo do
crédito concedido, enquanto os agentes (devedores) alegam ter conhecimento do
contrato de crédito e solvéncia dos credores. Ainda, constata-se que para este caso em
especifico, o nivel de inadimpléncia é irrisério.

Nesta linha de argumentacdo, h4 um consideravel nimero de estudos de caso
qgue investigam a inadimpléncia do crédito rural no Brasil. Em geral, se trata do
desenvolvimento de modelos de previsdo de inadimpléncia para casos particulares.
Costa e Neto (2011), por exemplo, desenvolvem um modelo de previsdo com estimador
Logit, utilizando caracteristicas especificas dos agricultores, obtidas por questionarios
da area de assentamento de reforma agraria do Nordeste. Goncgalves et al. (2008)
utiliza uma metodologia semelhante para os produtores rurais do nordeste do Parana,
enquanto Gimenezes et al. (2009) para a cooperativa de crédito de Toledo. Tais
estudos utilizam microdados e sdo calcados na teoria de contratos e/ou no problema de
assimetria de informacéo.

Em suma, pode se argumentar que esses estudos se limitam a especificacao do
risco idiossincratico para explicar a inadimpléncia, deixando de lado os fatores do
agregado do setor em analise e da economia que influenciam a inadimpléncia como um
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todo. Sob essa perspectiva, Arraes e Teles (1999) utilizam dados da inadimpléncia
agregada do crédito rural e variaveis do agregado do setor rural e da economia
brasileira para especificar os seus determinantes. O estudo de Arraes e Teles levam em
consideracdo a conjuntura da economia brasileira e do setor rural, 0 que, por sua vez,
pode ser entendido como uma mensuracao conjunta de risco de crédito sistémico e
idiossincratico.

Os autores explicam a taxa de inadimpléncia do setor rural no Nordeste e no
Brasil de 1991 a 1997. A fim de desenvolver um modelo econométrico de equacdes
simultaneas, se leva em consideracdo uma série de pressupostos sobre o setor rural no
Brasil. A instabilidade dos precos e da politica de crédito da época analisada: a abertura
comercial do periodo Collor, o plano Real como um ponto de inflexdo sobre a
estabilidade dos precos e suas implicacbes para o setor bancario sdo todos
incorporadas no desenvolvimento tedrico. Consideram-se também fatores especificos
da politica de crédito como a securitizacdo da divida e a facilidade de renegociacao
como determinantes da inadimpléncia.

Em suma, os resultados de Arraes e Teles (1999) apresentam evidencias de que
a inadimpléncia agregada do setor rural depende tanto de facilidades de renegociagao
de contratos de crédito quanto do mercado de crédito através de especulacbes do
crédito rural concedido. Ainda, o efeito a rentabilidade do setor rural € relevante, mas o
efeito da taxa de juros se sobrepde especialmente em periodos de estabilizacdo da
economia brasileira.

Levando em conta que a conjuntura e a dindmica do sistema financeiro do setor
agricola e da economia brasileira mudaram significativamente desde a publicacdo do
estudo, entende-se que Arraes e Teles (1999) encontra-se, atualmente, defasado e
sem aplicagfes praticas. Ademais, tendo em vista que os estudos para esse problema
vém sendo restritos ao uso de microdados, com excecdo de Arraes e Teles (1999), e a
mensuragao do risco idiossincratico; faz-se necessaria a atual contextualizacdo e
especificacdo dos fatores determinantes e sistematicos da taxa de inadimpléncia do

crédito rural no Brasil, um dos principais objetivos dessa pesquisa.
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2. CONTEXTUALIZACAO DA POLITICA DE CREDITO RURAL

A politica de crédito rural é considerada muito importante para o setor agricola
brasileiro. Seja para ganhos de produtividade, financiamento de custos ou mesmo
viabilidade econdémica dos projetos agropecuarios (BELIK, 2014; ARAUJO 2011).
Dessa maneira, esse capitulo da pesquisa explicitara a forma de financiamento do setor
rural e a sua relacdo com a producdo agricola. Ademais, 0 longo processo de
renegociacdo da divida dos produtores rurais, um pilar da politica de crédito rural no
Brasil, serd analisado sob uma perspectiva teorica. Por fim, as principais falhas e os
desafios da politica de crédito rural serdo explicitados com objetivo de se levantar
hipéteses passiveis de testes empiricos sobre suas influéncias no risco de crédito rural.

2.1. APRODUCAO AGRICOLA E O CREDITO RURAL

Na ultima década a agricultura voltou a ser um dos setores mais dinamicos da
economia brasileira. O setor da agropecudria apresentou um crescimento acumulado
de 65%, contra 41% da industria e 43% de servicos entre 2000 e 2013 (IBGE e
IPEADATA, 2014). Com excegdo de 2009, houve crescimento em todos 0S anos
durante esse periodo. Ainda, houve um ganho extraordinario de produtividade.
Adotando o ano de 2000 como base, obteve-se crescimento acumulado de 56% do
indice kg/hectare plantado (CONAB, 2014).

Diante desses dados, naturalmente se questiona quais seriam 0s propulsores
desse bom desempenho. O cendrio externo positivo certamente contribuiu bastante na
segunda metade da década passada. Em geral, o Brasil se beneficiou da alta do preco
dos alimentos no mercado internacional. Com o desencadear da crise em 2008, os
termos de intercambio se tornaram favoraveis ao Brasil, exportador de commodities
agropecuarias e minerais (BELIK, 2014).

No entanto, ainda conforme Belik (2014), o mercado externo teve sua demanda
atendida gragcas a um cenario interno também favoravel, pois houve um grande
aumento da capacidade produtiva. Mais especificamente, argumenta-se que houve

grandes ganhos de produtividade e modernizagao da agricultura, os quais teriam suas
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origens sobre um pacote de politicas unificado pelo Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) (BELIK, 2014).

Esse instrumento de politica agricola foi considerado muito importante para o
aumento da producdo agricola aliando a liberacdo do crédito rural a modernizacao da
agricultura no final do séc. XX. (RYFF apud SILVESTRINI e LIMA, 2012). Braga e dos
Santos (2013, p. 20) mensuram os efeitos do crédito agricola sobre a produtividade
total dos fatores de producéo, apesar de encontrarem alguns resultados controversos,
concluem que “o financiamento no meio rural é importante e fundamental para o
desenvolvimento do setor agropecuario no Brasil”. Tal linha de argumentagéo pode ser
visualizada no grafico abaixo, que mostra a evolucao do crédito rural e PIB (valor
adicionado da agropecuéaria) juntamente com o a evolucédo do indice de produtividade

Kg/hectare.

Gréfico 2.1 Evolucao do PIB, da produtividade e dos saldos de crédito do setor rural.
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Fonte: CONAB/BACEN. Elaboracéo prépria.

No que se refere as especificidades da politica de crédito rural, o Sistema

Nacional de Crédito Rural (SNCR) criado em 1965 e regulamentado pela lei n° 4.828

14



possui como objetivos: i) financiar substancial parcela dos custos operacionais da
producdo e de comercializacdo; i) promover a formacédo de capital; iii) promover e
acelerar a adocdo e a difusdo de tecnologia moderna; e iv) fortalecer a posicao
econbmica dos pequenos e médios agricultores.

Sob esse contexto, o mercado de crédito agricola tem sido marcado por fortes
regulamentacdes do governo. Comecando por exigibilidade na aplicacdo das reservas
bancarias até tetos, quotas e taxas de juros altamente regulamentadas visando ao
subsidio do servico de financiamento aos agricultores (ARAUJO, 2011). Para uma
melhor compreenséo, o financiamento do crédito rural no Brasil juntamente com a
politica de crédito rural pode ser dividido em dois periodos (ARAUJO, 2011).

Um primeiro momento, que vai de 1970 a 1994, € marcado pela oferta abundante
do crédito subsidiado via taxa de juros reais negativas e combinado com uma elevada
demanda por crédito. Vale notar que a demanda pelo insumo terra era em grande parte
do tipo rent seeking, onde a rentabilidade da terra se da a partir do seu valor
especulativo. Mais especificamente, a terra era muitas vezes adquirida para se obter
arrendamento e/ou ter acesso ao crédito barato com baixa fiscalizacdo (ARRAES e
TELES, 1999). Boa parte do financiamento era proveniente das exigibilidades de
depodsitos a vista e da conta movimento junto ao Banco do Brasil. Como resultado
dessa politica, o saldo dos empréstimos chegou a alcancar percentuais proximos do
PIB da agropecuéaria (ARAUJO. 2011). Segundo Bacha e Danelo (2006), durante o
periodo de 1985 a 1991, ocorreram sistematicamente taxas de juros reais negativas
para o setor rural, exclusive o ano de 1989. Esses autores estimam que entre 1985 e
1991, a agropecuaria recebeu subsidio de aproximadamente R$ 97 bilhdes! via taxa de
juros reais negativas.

Em um segundo momento, no final dos anos 80 e inicio dos anos 90, h4d um
ponto de inflexdo. De acordo com Belik (2014) h4 um aumento do nivel das
exigibilidades contrabalanceado por uma reducdo do volume de depdsitos a vista a
disposi¢do do crédito rural devido a inflacdo. Também se reduz as possibilidades de
recursos externos, uma vez que o risco de moratdria aumentara durante os anos 80 e

90. Ademais, os recursos provenientes diretamente do Tesouro Nacional também vao

1 A precos de Agosto de 2014
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diminuindo, devido a crise fiscal do governo. Por fim, interrompe-se o financiamento
inflacionario via conta movimento do Banco do Brasil. Dessa forma, a partir de 1989
houve uma queda liquida nos recursos disponiveis, o qual s6 voltaria a crescer no final
da década de 90 (ARAUJO, 2011).

De fato, com a estabilizagdo da economia em meados da década de 90, as
exigibilidades das reservas bancérias passam a ser mais efetivas. H4 um aumento das
receitas do governo, concomitantemente surgem novas fontes de financiamento,
acarretando em um aumento da oferta de crédito rural. Recentemente, destaca-se a
criacdo de varios programas de crédito rural visando a subvencionar a agricultura
familiar, mas que acaba se estendendo aos médios e até grandes produtores (BELIK,
2014).

No que se refere as fontes deste financiamento, tendo 2011 como base, 28,5%
das fontes foram provenientes de recursos obrigatérios, a poupanca rural e os fundos
constitucionais formam cerca de 20% cada e o BNDES 24,5% (BELIK, 2014). Ou seja,
destaca-se que o setor publico arca com grande parte desses financiamentos. Salienta-
se também uma crescente, mas ainda pequena participacdo dos bancos privados na
captacdo de recursos sob a forma de titulos especificos para o agronegécio, tais como
a Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA), titulos pos-fixados como os Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CDCA'’s) e dentre outros (BELIK,2014).

Em relacdo ao financiamento privado, Belik (2014) argui que um impedimento ao
aumento da iniciativa privada como fonte de recursos é a falta de instrumentos que
possam dar maior protecdo aos produtores rurais. HA uma falta de interesse das
instituicdes financeiras em prover seguros relacionados a atividade rural, 0 que gera um
subfinanciamento do crédito rural. Assim, destaca-se como um dos importantes
desafios do mercado de crédito rural a omissdo do mercado privado como financiador.

A evolucdo do saldo do crédito rural total em valores de Agosto de 2014, saldo
das operacOes de crédito rural sobre controle privado e sobre controle publico, todas

deflacionadas pelo IGP-DI, podem ser visualizadas no grafico abaixo.
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Gréfico 2.2 Saldos de crédito rural total, sob controle privado e publico.
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Outro ponto importante do financiamento rural, apontado por Belik (2014), € que
o valor médio dos contratos sob controle privado € significativamente maior que dos
contratos sob controle publico. Tal constatacdo demonstra uma maior seletividade dos
bancos privados, 0os quais parecem dar preferencia aos clientes de maior porte. Ainda,
demonstra o foco do governo que assumiu em 2003, onde h4 um maior fomento dos
programas de agricultura familiar, como o PRONAF (BELIK, 2014).

Em suma, Tavora (2014, p. 38) resume o modelo vigente de financiamento do

crédito rural:
Para resgatar a capacidade de financiamento do crédito rural, o Governo

Federal passou a operar um modelo de financiamento com as seguintes

caracteristicas:
a) taxa de juros fixas e moderadamente baixas, estabelecidas previamente a

cada safra;
b) possibilidade de refinanciamento em caso de incapacidade de pagamento

pelo produtor rural;
c) preferencialmente, ndo alocagcéo direta de recursos para fazer frente aos

financiamentos rurais;
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d) tentativa de otimizagcdo dos recursos com a criagdo de varios programas,
muitos com fontes do BNDES, e titulos de crédito, como os descritos na Lei n°
11.076, de 200426, alterada pela Lei n°® 11.524, de 2007.

Outra caracteristica do crédito rural é o elevado nivel de inadimpléncia e as
constantes renegociagfes da divida rural. Contudo, para um melhor entendimento da
evolucdo da inadimpléncia, seus fatores causadores e da politica de crédito rural via
renegociacdes; necessita-se uma apuracdo do longo processo de renegociacdo da

divida dos produtores rurais no Brasil.

2.2. A INADIMPLENCIA E A RENEGOCIACAO DA DIiVIDA RURAL

Como constado, a partir da estabilizagdo da economia brasileira, em 1994, houve
uma mudanca do modelo de financiamento do crédito rural. Para Arraes e Teles.
(1999), tal mudanca estrutural juntamente com a estabilizacdo e abertura da economia
acarretou em uma alteracdo da economia agricola de tipo rent-seeking para profit-
seeking.

Uma vez que se restringiu a oferta de crédito barato e, consequentemente, a
receita inflacionaria dos mutuarios aliada a diminuicdo da rentabilidade do setor na
época; os niveis de inadimpléncia rural sofreram um elevado crescimento. Em julho de
1994 a taxa de inadimpléncia era de 22,92%, saltando para 38,76% em dezembro de
1995, e chegando a quase 55% em setembro de 1997 (ARRAES e TELES., 1999).
Mais recentemente, de marco de 2011 a agosto de 2014, obtém-se uma média de 23%,
sendo que a média de 2011 fora de 44% caindo para 15% em 2012 e parece haver
uma tendéncia de queda em tais valores (BCB, 2014a).

Os elevados niveis de endividamento da década de 90 concomitantemente com
o aumento da inadimpléncia e a queda liquida dos recursos disponiveis para
refinanciamento desencadearam uma perda de liquidez do setor rural. Houve uma
incapacidade generalizada de se honrar a enorme divida rural. Surgem também os
primeiros processos de renegociacdo da divida rural na segunda metade da década de
90. Nesse contexto de instabilidade, desde a criacdo do Plano Real, o Estado brasileiro

vem renegociando dividas rurais via aprovacdo de uma ampla legislacdo tratando do
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tema. Observa-se uma atuacdo ativa e quase anual do Governo Federal via medidas
provisorias (MPV) para apreciacéo do legislativo (TAVORA, 2014).

Em linhas gerais, ocorrem sistematicamente desde 1995 repactuacdes da divida
rural que contemplam alongamento do prazo, equalizacdo da taxa de juros e
cobrimento das garantias pela Unido. Como exemplo, citam-se aqui a primeira
securitizacdo da divida rural e o Programa Especial de Saneamento de Ativos (PESA),
0S maiores processos de renegociacdo. Contudo, tal processo ainda estd em
andamento e vem sofrendo varias rodadas de renegociacdo e modificacao.

A securitizacdo da divida rural, iniciada e amparada pela Lei n® 9.138, de 29 de
novembro de 1995, foi um longo processo que abrangeu as fontes de recursos em sua
totalidade e todas as instituicbes e modalidades de financiamento. Em suma, todo o
processo ocorreu em trés rodadas de renegociacdo, amparado por trés leis (Leis
9.138/1995, 9.866/1999 e 10.437/2002). No final, as condicbes de empréstimos
estavam demasiadamente faceis: 30 anos de prazo para reembolso de 1995 a 2025,
nao havia indexacdo monetaria, taxa de juros de 3% ao ano, desconto entre 15 e 30%
sobre algumas parcelas (bdnus de adimpléncia), e, por fim, possibilidade de liquidacéo
antecipada da divida com desconto de 10 a 20% (TAVORA, 2014).

O PESA foi amparado pela Resolugdo n. 2.471, de 26 de fevereiro de 1998,
emitida pelo Conselho Monetario Nacional. Nela, seriam emitidos titulos pelo Tesouro
Nacional para serem adquiridos pelos produtores rurais que quisessem alongar sua
divida. Esses titulos seriam utilizados como garantia e no final do prazo teriam valor de
face equivalente a divida. A contratacdo dessa renegociacdo deveria ser feita até 31 de
julho de 1998 e o reembolso dos titulos aconteceria em vinte anos contados a partir da
data da renegociacdo (SILVESTRINI e LIMA, 2012). Tavora (2014) estima que um
mutuério que adquirisse um titulo do PESA nas condi¢bes estabelecidas estaria
recebendo um desconto de 43,75% de sua divida.

Os valores de tais operagdes ndo sao despreziveis aos cofres publicos. Estima-
se um custo da ordem de 0,29%2do PIB somente com os gastos de equalizacdo da

taxa de juros do PESA. A securitizagcdo descrita aqui, considerando o impacto no

2Tomando o Produto Interno Bruto (PIB) de RS 1,48 trilhdo em preco de 2002
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estoque da divida publica e projecdes da taxa Selic, possui um custo de oportunidade
total de 1,64% do PIB (TAVORA, 2014).

Ainda, Silvestrini (2012) e Tavora (2014) argumentam que ha uma transferéncia
de risco da instituicAo credora para a Unido. Primeiramente, no processo de
equalizacdo das taxas, presente em grande parte das renegociagcbes, 0s bancos
recebem um valor determinado para custear 0s gastos administrativos dos
empréstimos. Assim, com a renegociacdo de operacdes equalizadas, ao invés de um
fluxo de receita incerto, a instituicdo financeira recebe um fluxo certo: o recebimento do
valor que cobra a titulo de custos administrativos e tributarios. Ainda, h4 uma maior
probabilidade de recebimento, ja que houve uma flexibilizacdo do contrato de
empréstimo.

Houve também transferéncias diretas de risco, como na renegociacdo amparada
pela Medida Proviséria n° 2.196-3, de 24 de agosto de 2001. Nessa repactuacdo, a
Unido compra os ativos de crédito rural do Banco do Brasil (BB), Banco do Nordeste do
Brasil (BNB) e do Banco do Amazénia (BASA). Com a transferéncia do crédito, as
instituicdes financeiras oficiais ficam livres do risco de default, enquanto a Unido passa
a ter que executar as dividas por seus préprios meios; inclusive com inscricdo em
Divida Ativa da Unido (DAU), com multas de caracteristicas tributarias (TAVORA,
2014).

Analisando o processo como um todo, Tavora (2014, p.29) argumenta que:

Tendo um olhar cuidadoso no processo de renegociagdo de dividas rurais no
Brasil a partir da década de 1990 [...]: h& problema de informacgéo assimétrica,
falta de consenso politico para escolha de aplicagéo eficiente dos recursos, ha
um forte lobby agricola e uma forte bancada rural no parlamento (...), falta de
transparéncia nas renegocia¢fes (grandes produtores acabam se apropriando
do discurso de apoio ao pequeno produtor rural), falta eficiéncia no processo, e
parece ndo haver reducdo de desigualdades regionais nem sociais, tendéncia
ao rapido esgotamento das fontes de financiamento e do modelo como um

todo.

Em suma, as sistematicas e continuas repactuacdes de dividas do crédito rural
representam um elevado custo, um tensionamento politico e uma vasta gama de

ineficiéncias econdmicas, as quais serdo explicitadas na seguinte secdo. Ademais,
20



também pode-se dizer que as renegociacao levaram a reducdo dos créditos em atraso
e dos considerados como prejuizo, ou seja, reducdo da inadimpléncia. Tal analise, no
entanto, pode nos levar a varias conclusdes: por um lado a renegociacdo facilita o
pagamento da divida e diminui as perdas e atraso advindo da quebra dos contratos. Por
outro, ha uma série de falhas e ineficiéncias da politica de crédito agricola que podem

influir positivamente na taxa de inadimpléncia.

2.3 FALHAS E INEFICIENCIAS DA POLITICA DE CREDITO RURAL

Ha uma série de problemas na conducao da politica de crédito rural do governo
Brasileiro. Comecando por falhas nos critérios da concessao de crédito, passando pela
omissdo em relacdo a falta de colaterais, indo até aos incentivos adversos gerados
pelas renegociacdes. Mais especificamente, as renegociacées do crédito rural geram
uma série de problemas em relacéo as expectativas e aos incentivos enfrentados pelos
produtores rurais. De forma geral, podem-se levantar varias hip6teses empiricamente
testdveis sobre como essas falhas geradas pelas renegociacdes afetam a
inadimpléncia e o risco de crédito rural.

Primeiramente, ressalta-se um problema que se encontra na forma de concessao
de crédito agricola. Tavora (2014) entende que h& um numero consideravel de
empréstimos que ndo possuem viabilidade econémica, aumentando o nivel da
inadimpléncia. Tal problema surge do pressuposto de que ha uma ma administracao
durante a concessdo de empréstimos. Nesse sentido, Berger e Deyoung (1997)
constatam empiricamente uma relacdo causal entre uma ma gestdo da carteira de
crédito em bancos e um aumento da inadimpléncia. Existe, portanto, a necessidade da
criagdo de um protocolo mais rigido para concessao e monitoramento de empréstimos
rurais (TAVORA, 2014).

No que se referem as falhas geradas pelas renegociagdes, cabe, primeiramente,
ressaltar que as repactuacdes da divida rural beneficiam um grupo especifico a custa
de toda a sociedade. Assim, 0 custo € disperso e pouco transparente entre muitos
individuos que enfrentam dificuldades para se organizarem, enquanto os beneficios

estdo concentrados em grupos ja organizados para pleitearem seus interesses
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(OLSON, 1999 apud TAVORA, 2014). Ainda, dentro do grupo dos beneficiados, os
interesses sdo0 muito parecidos. Tanto o0 pequeno quanto os grandes agricultores
pleiteiam renegociacdes amplas, uma vez que 0s pequenos agricultores contribuem
fornecendo uma imagem de fragilidade social, iniciando o processo politico; enquanto
os grandes produtores fornecem o lobby necessario, mobilizando a bancada ruralista no
Congresso Nacional (TAVORA, 2014).

Nesse aspecto, as renegociacdes sédo calcadas em um processo politico que nao
leva em consideracédo a real capacidade de pagamento dos devedores, tampouco na
capacidade destes gerarem renda e desenvolvimento. Por exemplo, com a aprovacao
de determinada lei ou regulacdo, todos os mutuarios contemplados podem alongar sua
divida em 10 anos, com trés de caréncia e a taxa de juros de 3% a.a. Essas condi¢cdes
sdo muito amplas, abrangem um grande numero de produtores rurais € ndo estéo
relacionada a real capacidade de geracédo de receitas e nem de pagamento de cada
mutuario individualmente (TAVORA, 2014).

Arraes e Teles (1999) e Tavora (2014) argumentam que, apesar de flexibilizarem
0s contratos de crédito de forma a transferir renda aos produtores rurais e facilitar o
pagamento da divida rural, as renegociacdes sistematicas e amplas podem criar um
incentivo perverso entre os produtores rurais. Particularmente, tal fato ocorre quando
um mutuario resolve ndo quitar o empréstimo visando a possibilidade de uma
renegociacdo vantajosa, ja que uma futura repactuacdo esta incorporada em sua
expectativa. Ou mesmo quando o produtor rural incorre em elevados niveis de
endividamento de alto risco e nao aplica um nivel de esfor¢o suficientemente alto para
cumprir seu contrato, ja que existe uma alta probabilidade de renegociacao.

Esta é a questdo recorrente que surge do problema de perigo moral em resgates
fiscais de paises endividados pelo FMI. Tanto na crise fiscal generalizada da América
Latina das décadas de 80 e 90 quanto na crise fiscal mais recente da Europa; muitos
autores advertiram que tais resgates sistematicos, algumas vezes sem
condicionalidades, podem implicar incentivos para a ndao implementacdo de ajustes
fiscais impopulares (HALDANE e SCHEIBE, 2004). No contexto dos resgates aos

produtores rurais, tal processo ocorre de maneira bastante similar.
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No que se refere a outro problema de incentivos adversos, na existéncia de
reducdo da taxa de juros para os mutuarios inadimplentes, o adimplente ndo tem direito
a repeticao de indébito. Em outras palavras, a medida processual em que se peticiona a
devolucdo de um valor pago indevidamente (TAVORA, 2014). Nesse contexto, durante
o debate politico, os produtores adimplentes alegam que os inadimplentes possuem
condicdes de prazo e taxa de juros mais favoraveis e demandam condi¢des similares
(TAVORA, 2014).

Um exemplo citado por TAVORA (2014) é a Lei n°® 12.844 de 2013. Os mutuarios
inadimplentes que adotassem o refinanciamento teriam uma taxa de juro de 3,5% a.a
até o limite de R$ 200 mil. Contudo, os adimplentes n&o participaram do
refinanciamento, arcando com a taxa de juros iniciais de 8,75% a.a (TAVORA, 2014).
Assim, no decorrer da tramitacdo das medidas provisérias, argumenta-se que varias
acOes foram tomadas em prol dos produtores inadimplentes, enquanto os adimplentes
foram contemplados poucas vezes. Tavora (2014) entende que tal situacdo gera um
claro incentivo para que ninguém permaneca adimplente, gerando um processo ciclico
de renegociacoes.

Arraes e Teles (1999, p.15), se referindo a relagdo entre a as falhas da politica
rural e a inadimpléncia, argumenta que:

grande parte dos fatores causadores da inadimpléncia do setor rural do Brasil séo
consequéncia imediata da ineficacia das politicas de concessédo de crédito rural de
periodos anteriores. Pode-se dizer que as elevadas taxas de inadimpléncia, em parte,
refletem a queda de uma situagdo iluséria com que se deparava o setor rural, e, de
certa forma, todo o setor financeiro que, na verdade, de a muito ja apresentava
grandes deficiéncias

Uma pergunta relevante € se as atuais ineficiéncias da politica de crédito rural,
constadas pelas concessdes ineficientes de crédito, pelo risco moral gerado pelas
renegociacdes e pelos incentivos para inadimplir acabam gerando maior nivel de
inadimpléncia ou uma diminuicdo desta, devido as facilidades e flexibilizacdo dos
contratos. Nesse contexto, o objetivo da proxima secdo é desenvolver um modelo
empirico que apresente os principais fatores causadores da inadimpléncia de forma
sistematica do crédito rural no Brasil de forma a levar em conta as falhas da politica de

crédito rural.
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3. O MODELO EMPIRICO

A tarefa de explicar os determinantes do risco sistematico da inadimpléncia, um
pilar fundamental do risco do crédito, ndo € trivial. Ainda, uma andlise da literatura
corrente do tema permite perceber que a principal restricdo para a modelagem é a
disponibilidade de dados.

No que se refere as abordagens para esse tipo de modelagem, Gambera (2000)
justifica aquela que utiliza dados de série de tempo pela grande dindmica, tanto ciclica
como sazonal, das séries de variaveis financeiras. Tal dindmica é explicada pela grande
exposicao dos bancos e mutuarios a volatilidade dos ciclos de negdcios, por exemplo,
taxa de juros, desemprego, falhas de mercado etc. A Analise de séries temporais é
interessante nesse quadro por se concentrar no efeito dos ciclos econdmicos sobre a
qualidade dos ativos do banco (GAMBERA, 2000). Assim, nesta parte empirica da
monografia, parte-se da abordagem tradicional dessa literatura: fatores
macroecondmicos sistematicos geradores de risco sdo considerados; e,
consequentemente, utiliza-se séries temporais.

Nesse mesmo contexto, Chan-Lau (2006) apresenta algumas vantagens e
desvantagens dos modelos macrofundamentados de series de tempo. Uma vantagem &
gue este tipo de modelo é muito adequado para a realizacdo de testes de estresse, este
tipo de teste cria um cenario hipotético para as condi¢cdes da economia em geral e
prevé o comportamento da inadimpléncia caso tal cenario se realize. Por fim, o
comportamento da varidvel dependente usada para estimar o modelo € observado
historicamente, logo, pode-se evitar fazer hipoteses irrelevantes e irreais sobre tal
comportamento (CHAN-LAU, 2006).

Por outro lado, uma desvantagem dos modelos macrofundamentados, também
apontada por Chan-Lau (2006), é que o periodo de tempo dos dados analisados
precisa ser maior do que um ciclo de negécios, caso contrario o modelo ndo captaria o
impacto de um ciclo completo no comportamento do risco de crédito. Além disso, esse
tipo de modelo é objeto da critica de Lucas, uma vez que os parametros funcionais néo
sdo susceptiveis de permanecer estaveis ao longo do tempo, ou seja, € quase
impossivel capturar a interagdo exata entre o estado da economia e 0 risco de
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inadimpléncia. Por fim, outra critica é sobre os dados econémicos agregados serem
geralmente relatados com algum atraso, isso torna dificil estimar e prever modelos e
parametros mais atualizados (CHAN-LAU, 2006).

Nesse sentido, far-se-a nesse capitulo uma revisdo da metodologia de modelos
empiricos ja desenvolvidos que utilizam dados de séries de tempo e que mensuram 0s
determinantes macroecondmicos do risco sistemético de crédito. Em um segundo
momento, desenvolver-se-A& 0 modelo empirico que explica quais 0s determinantes
sistémicos da inadimpléncia do crédito rural no Brasil levando em consideracdo 0s

problemas gerados pela politica de crédito rural.

3.1 OS MODELOS MACROFUNDAMENTADOS DE SERIES TEMPORAIS

Bonfodi e Rompele (2011) estimam um modelo de uma equac¢do com dados de
series temporais a fim de mapear quais varidveis macroeconémicas influenciam a
qualidade da carteira de crédito dos bancos. Separa-se na analise o risco do crédito
das empresas e o risco de crédito das familias italianas, para em seguida se realizar
previsdes. Salienta-se que sao utilizados dois modelos econométricos diferentes para
explicar os dois tipos de crédito, ou seja, parte-se do pressuposto de que as variaveis
macroecondmicas influenciam o risco de crédito das firmas e das familias de maneira
distinta.

A variavel dependente utilizada € definida como a variacdo dos empréstimos de
alto risco em termos do estoque de empréstimos regulares para firmas e para as
familias: Novos Empréstimos Ruins (NER). As variaveis explicativas, ou seja, as
variaveis macroeconémica, sao divididas em seis grupos: i) o estado geral da
economia; ii) as condigBes de estabilidade dos precos; iii) o custo do servi¢co da divida;
iv) nivel de endividamento; v) riquezas no mercado de capitais e no mercado financeiro;
e Vi) as perspectivas para o crescimento econémico.

Para desenvolver seu modelo com base na literatura empirica corrente, Bonfodi
e Rompele (2011) utilizam o argumento de que os chogues macroeconémicos levam
algum tempo para afetar a capacidade dos mutuarios para cumprir com suas dividas e,

eventualmente, piorar ou melhorar a qualidade dos empréstimos. Assim, eles estimam
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uma regressao de uma Unica equagdo para modelar a evolugdo do indice de novos
empréstimos de alto risco.

NER; = c+ XL, BiNERej + X7 v Xiery + & (1)

A variadvel dependente Novos Empréstimos Ruins (NER) € regredida sobre
defasagens dela mesma, sobre defasagens das varidveis macroecondmicas, indicadas
por Xi, e sobre uma constante deterministica. Nessa equacdo, a estrutura de
defasagem g e pt, foi selecionada verificando a significancia estatistica dos coeficientes
estimados e os critérios de informacdo de Akaike e Schwarz. Assim, a equacéo (1a) é
estimada por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com erros padrao robustos de
Newey-West. E importante salientar que as séries de NER para familias e empresas
foram testadas, a priori, para presenca de raizes unitarias e 0s autores assumem
estacionariedade de ambas as séries.

O paper de Bonfodi e Rompele (2011) demonstra alguns resultados
interessantes. Em contraste com a série NER das familias, a série NER das empresas
apresenta alta persisténcia e sinais de endogeneidade em relacdo as variaveis
macroecondmicas. Ademais, os determinantes macroecondmicos supracitados afetam
a evolugao das duas NER’s com diferentes defasagens de tempo. Por fim, a evolucao
da variavel NER é bem explicada por apenas algumas variaveis explicativas: as
condicBes econdmicas gerais, 0 custo dos empréstimos e o nivel de endividamento.

Gambera (2000) mostra algumas técnicas econométricas que podem ser
utilizadas com séries temporais para prever as condicfes financeiras de bancos, bem
como para obter previsbes do desempenho da carteira de crédito com base no ciclo
macroecondmico. O autor estima um modelo Auto Regressivo de Defasagens
Distribuidas (ARDL) bem parecido com o de Bonfodi (2011) e também um Vetor Auto
Regressivo (VAR) para prever e explicar a taxa de inadimpléncia e, ainda, realizar
testes de estresse.

No que se referem as variaveis dependentes, os tipos de empréstimos
analisados por Gambera (2000) sédo divididos em trés setores: agricola, comercial-
industrial e habitacional. Dentro de cada um desses setores, duas categorias de
empréstimos problematicos sao consideradas: i) a categoria chamada de inadimpléncia,

a qual é composta pelo total dos empréstimos com 30 a 89 dias de atraso dividido pelo
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total de empréstimos; ii) a segunda categoria chamada de crédito vencido, definida
como o saldo dos empréstimos com 90 ou mais dias de atraso também dividido pelo
total de empréstimos. Variaveis macroeconémicas como a taxa de desemprego, a
producdo da agropecuaria, o indice de confianca do consumidor e o numero de
faléncias de empresas séo significativas e aparentam ter uma relacado robusta com a
taxa de inadimpléncia.

Rolwes et al. (2008) mensuram o risco de crédito como o numero de firmas que
inadimpliram sobre o numero de firmas existentes em determinado ano para setores em
especifico e para a economia holandesa como um todo. O autor analisa o setor
financeiro, de construcdo, da industria e mineragcdo, de transporte e comercial da
economia holandesa. O objetivo central é explicar a probabilidade de inadimpléncia
através do indice de default mencionado a partir de variaveis macroeconémicas. Dessa
forma, os autores partem da equacao abaixo:

pd; = g(8,z,v)  (2)

Lembrando que pd;, € o numero de firmas que declararam default sobre o
numero total de firmas de determinado setor em determinado ano t. 6 é um vetor de
parametros do modelo, Z, um vetor de variaveis macroecondmicas explicativas e v; 0
vetor de erros. Rolwes et al. (2008) escolhem uma funcdo de forma a mensurar a
probabilidade de default e que seja passivel de estimacdo por maxima verossimilhanca.
Assim:

e(Z'tBi+ Vi i)

pdei = —gmm O
Realizando a transformacdo logit obtém-se:
PD.: logit(pdt_i) =7z'Bi+ vy (4)

Nas equacoOes, | denota o setor da firma, sendo igual a 0 quando referente a
economia em geral. Bi é vetor dos parametros de cada setor e Zt as variaveis
macroecondmicas. vg; € um vetor de perturbagcdes que seguem um ruido branco. As
estimacOes dos parametros da equacdo acima séo feitas pela Estimacdo de Quasi-
méaxima verossimilhanca.

Algumas inferéncias do estudo de Rolwes et al. (2008) sdo bastante
interessantes. As variaveis macroecondmicas que causam significativamente a

27


https://www.google.com.br/search?safe=active&biw=1024&bih=667&q=maxima+verossimilhan%C3%A7a&spell=1&sa=X&ei=SWRSVIXxDMmgNoOcgvAI&ved=0CBkQvwUoAA

probabilidade de default das firmas holandesas sao: taxa de crescimento do PIB, taxa
de juros, taxa de cambio, o retorno e a volatilidade do mercado de agbes e, por fim, o
preco do petroleo.

Salienta-se que a primeira defasagem da transformacéao logit da taxa de default
tem uma elevada significancia estatistica e econdmica. Isso significa que o efeito de
choques macroecondémicos é persistente e demora a se dissolver ao longo do tempo.
Quando estimado sem a taxa de inadimpléncia defasada, as variaveis
macroecondémicas explicam, em meédia, cerca de um quinto da variacdo da
probabilidade de inadimpléncia dos setores da economia holandesa. Por fim, o erro
causado pelo risco idiossincratico explica cerca de trinta por cento da variacado da taxa
de inadimpléncia dos setores e o resto € explicado pela especificidade de cada setor
gue néo foi modelada.

Para a economia em geral, as relagbes entre a probabilidade de default e as
variaveis macroecondmicas sao relativamente estaveis ao longo do tempo. Contudo, as
relacBes entre a probabilidade de default dos setores em especifico da economia e as
variaveis macroecondmicas mudam bastante de acordo com a ordem da defasagem.
Uma explicacdo para tal observacdo € que os resultados divergem entre os setores de
acordo com as oportunidades de crescimento de cada atividade econbmica a que
pertencem. Além disso, para cada setor, ha um grau diferente de internacionalizagao.
Por fim, hd uma interdependéncia entre o risco de crédito e a exposi¢cdo ao ciclo de
negocios entre os setores da economia, que é mais bem capturada quando o risco &
mensurado como um todo.

No Brasil, Nishikawa (2014) realiza um teste de estresse utilizando um modelo
de previsao da taxa logit de inadimpléncia de um banco de atacado. Para as previsoes,
o autor utiliza um modelo de uma Unica equacao, contudo, para estimar os choques
advindos do ciclo de negocios e capturar a interdependéncia das variaveis
macroeconodmicas, ele utiliza um VAR.

Por fim, visando a enfatizar os objetivos dessa pesquisa de monografia, volta-se
a salientar o modelo empirico de Arraes e Teles (1999). Para explicar a inadimpléncia
do crédito rural no Brasil e no Nordeste durante os anos 90, os autores partem de uma
série de hipoteses: i) o governo brasileiro intervém fortemente no mercado de crédito
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agricola controlando o volume de saldos disponiveis e a taxa de juros aplicada ao
crédito. ii) o processo de renegociacdo da divida rural no Brasil caracteriza uma
transferéncia de renda aos mutuarios, facilitando o cumprimento das obrigacdes
contratuais direta e indiretamente. iii) o volume das novas importacdes agricolas, fruto
da recente abertura comercial da economia a época, competem com os produtores
domésticos e influem negativamente na rentabilidade do setor, e, consequentemente,
em sua adimpléncia. iv) os autores acreditam que apdés o Plano Real, a agricultura
muda de um tipo rent seeking para um tipo profit seeking, devido as mudancas
estruturais da politica de crédito rural e da estabilizacdo macroeconémica.

Arraes e Teles (1999) desenvolvem dois modelos econométricos para testar
suas hipdteses sobre a inadimpléncia de crédito rural no Brasil. O primeiro € uma
regressédo de uma Unica equacao linear:

It = f(Px, Jt, PRy JRY) ()

O segundo é um sistema de equacgdes simultaneas:

It = f(P—x, Jt , PRp JRY) (6)
P = f(Q¢—r, M¢—r) (7)
Q¢ = f(P—r, Q1) (8)

Em que:

| = Taxa de inadimpléncia rural;

J = Juro cobrado ao agricultor / Taxa referencial de juros

P = indice de precos pagos pelo agricultor / indice de precos recebidos pelo agricultor
JR = 1 para variavel J no periodo p6s-Real e 0 caso contrario

PR =1, para variavel P no periodo p6s-Real e 0, caso contrario

Q = Valor da producao agropecudria

M = Valor das importacdes brasileiras

k=0,1,2..,12.

r=1,.., 4.

No que se refere a interpretacdo econdmica das variaveis, todas logaritmizadas,
tem-se que a razao entre taxa de juros cobrada ao agricultor em termos da taxa
referencial de juros J pode apresentar uma relacéo positiva com a inadimpléncia rural,
uma vez que esta mensura o custo da divida, ou seja, uma dificuldade para cumprir o
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contrato. Por outro lado, dado que antes do Plano Real havia pouca fiscalizacado sobre
como o crédito rural era aplicado, uma taxa referencial de juros elevada poderia
significar boas oportunidades para o mutuario obter retornos elevados em investimentos
mais seguros fora da agropecuaria e cumprir com suas obrigacdes, implicando um sinal
negativo.

A variavel P é uma proxy para o inverso da rentabilidade do agricultor, ou seja,
espera-se gue 0s precos pagos em termos dos prec¢os recebidos influam positivamente
sobre a inadimpléncia. Ademais, as varidveis PR e JR devem apresentar um sinal
positivo. Ou seja, a rentabilidade e a taxa de juros do setor rural devem explicar melhor
a inadimpléncia apds a estabilizacdo da economia e apds a reestruturacao da politica
de crédito rural, pois é a partir de entdo que se passa a ter maior fiscalizacdo e menor
volume crédito a taxas reais negativas. Finalmente, o valor das importacdes M é uma
variavel exégena utilizada para a identificacdo das equacdes do sistema.

Para a primeira equacdo, utiliza-se o método Auto Regressivo de
Heterocedasticidade Condicional (ARCH), em que ha correcao para auto correlacdo e
heterocedasticidade, enquanto utiliza-se o Minimos Quadrados Ordinarios em Dois
Estagios (MQ2E) para o sistema de equacbes simultaneas, corrigindo apenas o
problema de auto correlacdo. Em linhas gerais, para o Brasil, obtém-se todos os
resultados conforme teoricamente esperado, inclusive para a taxa de juros cobrada ao
agricultor em termos da taxa referencia de juros, que se torna significante apenas
quando considerada ap6s o Plano Real e a rentabilidade P do setor p6s Plano Real que
explica mais significantemente a taxa de inadimpléncia.

Em suma, ha uma vasta gama de artigos publicados principalmente pelos
Bancos Centrais de todo o mundo, incluindo o Bank of International Settlement (BIS) e
agueles integrantes do Eurosistema que explicam o risco de crédito por meio de séries
historicas de ciclos de negdcios. Particularmente para o Brasil, Arraes e Teles (1999)
utilizam um sistema de equacdes com 0 objetivo bastante parecido, diferenciando-se
apenas ao considerar os efeitos do Plano Real juntamente com a mudanca estrutural

da politica de crédito rural no pais e tratar de caracteristicas especificas do crédito rural.
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3.2 DESCRICAO E FUNDAMENTACAO DO MODELO EMPIRICO

Como se pode averiguar no estudo de Arraes e Teles (1999), explicar os
determinantes do risco sistémico do crédito rural no Brasil ndo € uma tarefa simples.
Primeiramente, deve-se levar em conta que esse é um mercado altamente
regulamentado. De fato, salientou-se no terceiro capitulo dessa monografia as politicas
que intervém no mercado de crédito, contudo, existem também intervencdes diretas no
mercado produtivo: desde politicas de preco minimo até politicas de redistribuicdo de

terras, o insumo fundamental para a producao de bens agricolas.

As intervencbes possivelmente alteram a forma como as variaveis
macroecondémicas afetam o risco. Por exemplo, a taxa de juros do Programa de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), que compdem uma grande parcela do
crédito rural, € estabelecida conforme o tamanho da propriedade e o montante
financiado (BCB, 2014b). Tal critério ndo esta relacionado ao ciclo de negdcios e nao
depende da rentabilidade/probabilidade de pagamento do produtor rural; nem sequer
leva em conta as taxas de juros praticas no mercado. Isso significa que captar o efeito
de todas as politicas intervencionistas em um modelo econométrico seria uma tarefa
ardua, se nao impossivel. Desse modo, ha de se levar em conta que a significancia
desse modelo econométrico pode ndo ser tdo robusta conforme a literatura corrente

verifica.

Ainda assim, sera desenvolvido um modelo econométrico Auto Regressivo de
Defasagens Distribuidas (ARDL) que explique a relacdo entre as variaveis
macroeconémicas que possam determinar o risco de crédito rural/inadimpléncia. O
modelo sera de uma equacao conforme bem fundamentado em Arraes e Teles (1999),
Rolwes et al. (2008), Bonfodi e Rompele (2011), Gambera (2000). Serdo utilizadas
séries mensais de Janeiro de 2001 a Agosto de 2014, as fontes de cada série seréo

apontadas logo a sequir.

A partir disso, a equacdo do modelo que sera estimada é bastante similar a

desenvolvida por Bonfodi (2011):
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Yt =c+ Zg=1 ,Bq Yt—q + 2]_],=p1't_p Yj,t—p Xj,t—p + & (9)

A variavel dependente Y, que mensura o nivel de inadimpléncia do crédito rural,
€ regredida sobre uma constante, sobre as defasagens dela mesma, que possuem

coeficientes B, e sobre as variaveis macroecondmicas correntes e defasadas Xj, que
possuem coeficientes y;._,. Vale ressaltar que o termo g se refere as defasagens da

variavel auto regressiva e o termo p as defasagens da variavel explicativa j. Por fim, g,

mensura choques aleatorios que ndo sao captados pelo modelo.
- A variavel dependente: Y;

O Comité da Basiléia sobre Supervisdo Bancaria (2005) define a ocorréncia de
inadimpléncia quando: o banco considera improvavel que o devedor cumpra o contrato
sem recorrer aos colaterais fornecidos. E/ou quando o mutuério possui mais de 90 dias
em atraso com alguma obrigacéo. Igualmente, o Banco Central do Brasil (BCB) possui
critérios de classificacdo das operacdes de crédito do sistema financeiro. Os saldos das
operacdes sao classificados em letras: de A, o mais seguro, até H, os saldos com maior
nivel de risco. Dentre os critérios para a classificacdo de risco, 0s atrasos superiores a
90 dias se enquadram no minimo dentro do nivel E (BCB, 2000). Portanto, a taxa de
inadimpléncia agregada do setor rural, conforme dados do BCB (2014a), sera:

Soma do saldo das operacdes de crédito do setor rural risco nivel E,F,GH
Z, = (10)

Saldo total das operacoes de crédito setor rural

No entanto, existem fortes evidéncias de que a variavel Z, ndo seja estacionaria.
De fato, os testes de raiz unitaria realizados no final desta secdo demonstram o0s
resultados obtidos. Ainda, parece haver quebras estruturais e um comportamento
pouco suave.

Nesse aspecto, varias transformacdes poderiam ser realizadas para tornar a
variavel estacionaria de segunda ordem, mas adota-se aqui a mesma variavel
dependente de Bonfodi e Rompele (2011): o indice de novos empréstimos ruins — NER

— medido como o fluxo e novos empréstimos de elevado risco em termos do estoque de
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empréstimos regulares. Essa varidvel apresenta um comportamento mais suave e
mensura bem o nivel de inadimpléncia/risco dos saldos do setor rural. Portanto, obtém-

se:

Saldo risco nivel E,F,G,H em t—Saldo risco nivel E,F,G,H em t—1

Saldo risco nivel AAJAABeCemt—1

Nesse caso, ha fortes evidéncias, que serdo apresentadas posteriormente, de

que a variavel Y; seja estacionaria de segunda ordem.

- Variaveis explicativas: X,

- O nivel de endividamento: END,

A primeira variavel explicativa a ser analisada é o nivel de endividamento dos
mutuarios. A argumentacdo de sua relacdo com a inadimpléncia segue uma linha de
que um elevado nivel de endividamento resulte em uma maior propor¢cdo de novos
empréstimos de alto risco (ALl e DALY, 2009). Mais especificamente, quando os
devedores acumulam muitas dividas em relacdo a seus ativos, a sua capacidade para
cumprir com suas obrigacfes declina. Tomando em conta o caso dos produtores rurais
brasileiros, um elevado nivel de endividamento significa maior dificuldade para se
cumprir com as obrigacdes dos contratos. Ou seja, espera-se um sinal positivo dos lags
da varidvel que mensura o nivel de endividamento.

Por outro lado, o aumento do endividamento pode causar um problema de risco
moral (BONFODI e ROMPELE, 2011). Nesse sentido, pode-se argumentar quanto
maior o nivel de endividamento, maiores o0s incentivos para 0 governo resgatar os
produtores rural e, ainda, maior a pressao politica para que haja renegociacdes. Nesse
contexto de incentivos adversos, os produtores rurais podem optar por incorrer em
niveis de divida além de sua capacidade de pagamento, uma vez que uma
renegociacdo da divida esta incorporada em sua expectativa. Portanto, espera-se
defasagens com sinais tanto positivo quanto negativo, a depender de qual efeito seja

predominante e da dindmica de renegociacdes.
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Bonfodi e Rompele (2011) utilizam para mensurar o nivel de endividamento das
familias os saldos de crédito agregado das pessoas fisicas em termos da renda
disponivel e, para as firmas, a proporcdo da despesa liquida de juros em termos do
lucro operacional bruto das contas nacionais. Nessa pesquisa, utilizar-se-a o saldo total
do crédito rural em termos do PIB acumulado em doze meses a precos correntes da
economia brasileira, essa série historica é fornecida pelo BCB (2014a).

- A rentabilidade do setor: P;

Conforme argumentado em Arraes e Teles (1999), a rentabilidade do setor rural
explica significativamente a inadimpléncia. Em maiores detalhes, quanto mais rentavel a
producdo, maior a probabilidade de um agropecuarista arcar com sua divida: menor a
taxa de inadimpléncia do setor. Os autores utilizam como uma proxy da rentabilidade o
indice de Precos Pagos pelos produtores rurais (IPP) em termos do indice de Precos
Recebidos (IPR) pelos produtores rurais. Nesse estudo empirico, espera-se que as
defasagens do IPP/IPR possuam uma dimensdo elevada e sejam positivamente
relacionadas a inadimpléncia de forma a captar as caracteristicas do sistema produtivo
agricola. Utilizar-se-a esse mesmo indice com as variaveis IPP/IPR de Arraes e Teles

(1999), tais dados estéo disponiveis no portal IBRE-FGV (2014). Assim, temos:

b _ IPR
7 IPR,

(12)

- O setor externo: IAE; e ICt

Héa também fatores ciclicos ndo domeésticos que afetam o risco de crédito interno.
Nesse ponto, faz-se necessario controlar tais determinantes para uma maior robustez
do modelo econométrico. De fato, Rowels e Simons (2008) utilizam a taxa de cambio e
o0 preco do petrdleo como variaveis proxies de choques externos na inadimpléncia,
enquanto Nikishawa (2014) utiliza o valor das transacdes correntes em termos do PIB
para mensurar influéncia do fluxo de bens e servicos das empresas exportadoras ou
importadoras. Por fim, Arraes e Teles (1999) utilizam o valor das importacdes do setor
rural como variavel instrumental para a explicar a producdo agricola e captar a
exposicdo aos ciclos de negdcios internacionais dos produtores rurais.

Levando em conta que o atual setor agropecuario € bastante voltado as

exportacdes, uma variavel candidata a mensurar a rentabilidade do setor e relacionada
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ao ciclo internacional de negécios é o indice de Atratividade das Exportagdes Agricolas
(IAE). Fornecido pelo Cepea (2014), o IAE leva em seu célculo a taxa de cambio efetiva
do setor rural, o volume de exportacdes e o preco das commodities agricolas; o que
captura razoavelmente bem a atratividade do setor agricola exportador.

Outra variavel de controle que pode ser utilizada € o IC-Br Agropecuaria, que €
uma média mensal ponderada dos precos em reais da carne de boi, algodao, 6leo de
soja, trigo, acucar, milho, café, arroz e carne de porco. Nota-se que esse € um indice
dos precos das principais commodities produzidas pelo Brasil. Espera-se que essa
variavel tenha o sinal negativo. O Banco Central do Brasil (BCB, 2014a) é a fonte
dessa série.

- O ciclo de negd6cios doméstico A%S;, A%PIB; e IPA;:

Como fundamento em Ali e Daly (2010), Bonfim (2009), Metaxas et al. (2012) e
exposto na revisdo de literatura dessa pesquisa, ha uma exposicao dos bancos e
mutudrios a volatilidade dos ciclos de negdcios. A literatura corrente argumenta que em
ciclos expansivos, os mutuarios demandam mais empréstimos, enquanto as instituicdes
financeiras sdo pouco criteriosas e adotam politicas de empréstimos menos restritivas,
aumentando a oferta de crédito por um otimismo excessivo. Em seguida, o risco
sistémico tende a ser realizado em periodos de recessao, quando se tornam dificil a
obtencado de crédito e a rolagem de dividas devido a um pessimismo exacerbado e ao
maior nivel de default.

Outras variaveis frequentemente utilizadas nos modelos macrofundamentados
de risco de crédito sdo aquelas referente a estabilidade de precos da economia. Nkusu
(2011) argui que uma inflagéo alta pode facilitar o cumprimento dos contratos de crédito
reduzindo o valor real do servi¢o da divida ou mesmo por estar relacionado a um ciclo
de negdcios expansivo em que h& maior producdo e maior renda. Por outro lado, caso
0S empréstimos tenham taxas poés-fixadas, a inflacdo pode corroer a renda real dos
mutuarios, ainda mais quando os insumos tém precos viscosos (NKUSU, 2011 e
BONFADI, 2011). Em suma, a priori, ndo podemos dizer ao certo o sinal dessa variavel.

De acordo com os modelos empiricos aqui analisados, a relagéo entre o ciclo de
negocios, a oferta de crédito e a taxa de inadimpléncia tem sido mensurada pela taxa

de variacédo do PIB da economia (BONFODI e ROMPELE, 2011; ROWELS e SIMONS ,

35



2008; JIMENEZ e SAURINA, 2006; NISHKAWA, 2014) e pela taxa de crescimento real
dos saldos de crédito (JIMENEZ e SAURINA, 2006). Enquanto indices de variacao
geral dos precos séo utilizados.

Nessa pesquisa, utilizar-se-a a taxa percentual de crescimento do PIB mensal a
valores correntes deflacionados pelo indice Geral de Pregos IGP-DI. Ademais, utilizar-
se-a a taxa de crescimento dos saldos de crédito destinados ao setor agropecudrio
também deflacionado pelo IGP-DI. Por fim, o indice de Precos do Produtor Ampliado, o
qual mensura variacbes do preco de produtos industriais e agropecuarios entre as
empresas, na fase de comercializagdo antes do consumo final. Sendo que todos os
dados foram obtidos no BCB (2014), mas que a fonte original do IGP-DI e do IPA séo o
IBRE-FGV (2014).

- O custo da divida: TJ;

Bonfodi e Rompele (2011), Daly et al. (2009), Koopman et al. (2009) arguem que
a taxa de juro é positivamente relacionada ao ndo comprimento das obrigacGes de
crédito. A ideia central é de que quanto maior o custo da divida, mais dificil seria paga-
la ou mesmo refinancia-la.

Nessa perspectiva, para mensurar o efeito agregado da taxa de juros da
economia sobre a taxa de inadimpléncia agregada, Bonfodi e Rompele (2011) utilizam a
EURIBOR a trés meses como proxie da taxa de juros cobrada as familias italianas.
Jimenez e Saurina (2006) utilizam a taxa de juros interbancéario do sistema financeiro
espanhol. Nessa pesquisa, utilizar-se-a a taxa referencial de juros a.m da economia
brasileira, bem como utilizado em Arraes e Teles (1999). Apesar de esses Ultimos
autores assumirem uma relacéo diferente entre taxa de inadimpléncia e a taxa de juros,
a intencéo de utiliza-la como proxy da taxa de juros da economia como um todo é a
mesma buscada aqui. A série foi fornecida pelo IPEADATA (2014).

- As renegociacdes da divida rural: DUMMYt

Arraes e Teles (1999) partem do pressuposto de que as renegociagfes da divida
ocorridas durante a década de 90 configuravam uma transferéncia de renda aos
produtores rurais. Ainda, Tavora (2014) argumenta que tais renegociacdes flexibilizam

as condicdes de empréstimo e facilitam o seu pagamento.
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Nesse contexto, percebe-se que o processo politico envolvido nas renegociacdes
€ bastante complexo. Devido as constantes alteracdes que uma mesma renegociacao
sofre ao longo do tempo, é dificil dizer quando ela acaba e quando ela termina, ou
mesmo quais mutuarios param de receber os beneficios ou quando esses beneficios
melhoram apds a modificacdo da resolucédo ou lei.

Visando a mensurar os efeitos das repactuacbes da divida rural sob a
inadimpléncia, cria-se uma variavel dummy. Baseando-se na descricdo dos processos
de renegociacdo em Tavora (2014), as renegociacdes que tiveram prorrogacdo das
parcelas da divida, fora mensurado com valor 1 para os meses com datas de
vencimento prorrogadas, e 0, caso contrario. Para as outras renegociacoes, a variavel
assume valor 1 para os quatro primeiros meses ap0s o vigor de uma Lei ou de uma
Regulacdo que tenha como objeto repactuar a divida dos produtores rurais, ou
modificar uma lei ja publicada.

Assim, caso o processo politico envolvido nas renegociacdes tenha como efeito
final a facilitacdo do pagamento da divida rural, espera-se que haja uma diminuicdo do
fluxo de saldos inadimplentes em termos dos saldos adimplentes, ou seja, valor
negativo do coeficiente da variavel dummy.

Antes de realizar a regressdo do modelo, é necessario nos certificarmos de que
as séries sao estacionarias. Nesse sentido, realizamos o teste de raiz unitaria Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) (DICKEY e FULLER, 1981) e o teste Phillips-Perron (PHILLIPS
e PERRON., 1988). Baseando-se em ambos 0s testes, considerou-se que a série € ndo
estacionaria ou I(1) quando a hipétese de existéncia de raiz unitaria ndo € rejeitada por
pelo menos um desses testes ao nivel de 5%. Quando as séries apresentam fortes
evidéncias de ndo estacionaridade, seja pela existéncia de raiz unitaria ou tendéncia
deterministica, realiza-se a operacdo de primeiras diferencgas, e repetem-se os testes
para a variavel transformada. Os resultados sao apresentados na Tabela 1 logo abaixo.
Nela, relata-se o P-valor da hipotese nula, ou seja, a probabilidade de se obter uma

estatistica T tdo extrema quanto a obtida sob a hipdtese de que existe raiz unitaria.
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Tabela 3.1. Testes de Raiz Unitaria

Série Ilflrggggs A\lezor()P' Defasagens P\Zlo(s_ Defasagens Conclusio
Zt it 0,303 0 0,1946 0 (1)
Yt i 0 0 0 0 1(0)

ENDY%t it 0, 9888 0 0,9783 0 (1)
AEND%t i 0 0 0 0 1(0)
Pt i 0, 8911 0 0, 8451 0 (1)
APt i 0 0 0 0 1(0)
IAEt i 0, 0202 0 0, 0133 0 1(0)
A%PIBt i 0,0176 11 0 0 1(0)

A%St | 0, 0000 0 0 0 1(0)
Tt it 0, 0077 12 0 0 1(0)

ATJt i 0 0 0 0 1(0)

IPA% i 0, 0031 2 0 0 1(0)
IC It 0,09133 1 0,2354 0 (1)

AICt i 0,000 0 0 o 1(0)

Obs.: i denota um intercepto e t denota a variavel tendéncia, ambas incluidas se sédo
individualmente estatisticamente significantes.A é o operador de primeira diferencga, de forma
que AXt = Xt - Xt-1; O numero de defasagens do teste ADF é definido pelo Critério de
Informacgéo de Schwarz (SIC) e para o teste PP, definido com base no Newey-West bandwidth.

Fonte: Elaboracé&o propria.

Em suma, ha trés hipoteses fundamentais a serem testadas empiricamente. A
primeira € sobre o incentivo adverso enfrentado pelos produtores agricolas, ela sera
obtida através dos coeficientes do nivel de endividamento dos produtores rurais. A
segunda é o efeito do processo politico envolvido com as renegociac¢des da divida rural
sobre o risco de crédito, espera-se que ele seja captado pela variavel dummy criada.
Por fim, a terceira hipétese é se o risco de crédito rural é influenciado pelas variaveis
macroecondémicas, ainda que a concessdao de crédito rural seja altamente

regulamentada. O procedimento empirico sera realizado no préximo capitulo.
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4. AS ESTIMACOES
4.1 APRESENTAC}AO DOS RESULTADOS

Todas as regressdes estatisticas e teste serdo realizados no EVIEWS 7.1. Duas
metodologias sdo utilizadas para a especificacdo do modelo: do Geral ao Especifico e o
Critério de Informacéo Akaike. A metodologia do geral ao especifico inclui inicialmente
na equacao todas as variaveis com igual ordem de defasagem, opta-se aqui por
comegar por uma ordem de 6. A partir de entdo, exclui-se as defasagens, uma a uma,
gue nao sao significativas levando em conta o R2 ajustado da regressdo. Enquanto a
outra metodologia escolhe a combinacdo de defasagens das variaveis com o menor
Critério de Informac@o Akaike. Dessa forma, primeiro modelo utilizando o Critério de
informacao Akaike € estimado:

Tabela 4.1. Outputs da regressao 1: Critério de informacéo Akaike

Amostra ajustada: 2001M05 2014M08

Observacdes incluidas: 160

Y.

Variavel Coeficiente Erro Padréo

C 0,686* 0,389

Y(-1) 0,120 0,090

AEND -3,602** 1,670

IAE -0,014** 0,006
IAE(-1) 0,034** 0,011
IAE(-2) -0,034** 0,008
IAE(-3) 0,007 0,006
A%PIB -0,013** 0,006
A%PIB(-1) -0,020** 0,008

A%S 0,207** 0,078
A%S(-1) -0,006 0,020
A%S(-2) 0,013 0,011
A%S(-3) 0,027* 0,015
ATI%(-4) 1,421** 0,482
DUMMY -0,121* 0,069

R2 0,435 Média de Y 0,035
R2 ajustado 0,380 Desvio padrao de Y 0,491
Soma residuos? 2,165 Akaike info criterion 1,025
Estatistica F 7,964 P-valor de F 0,000

Observagéo: * denota que o coeficiente da variavel € significativo a 10%, enquanto
** denota que a variavel é significativa a 5%. Fonte: Elaboracao propria.
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Estima-se também o segundo modelo, utilizando a metodologia do geral ao
especifico:

Tabela 4.2. Outputs da regressao 2: Metodologia do geral ao especifico.

Amostra ajustada: 2001M05 2014M08

Observacdes incluidas: 160

Y:

Variavel Coeficiente Erro Padrdo

C 0,787 0,446

AEND -3,474* 1,891
AEND(-1) -0,356 1,456
AEND(-2) -1,379 0,919
AEND(-3) 1,067** 0,465
AEND(-4) 0,813* 0,491

IAE -0,013** 0,006
IAE(-1) 0,029** 0,012
IAE(-2) -0,024** 0,008
A%PIB (-1) -0,019** 0,008

A%S 0,202** 0,080
A%S(-1) 0,016 0,035
A%S(-2) 0,046* 0,028
ATI%(-4) 1,340** 0,426
DUMMY -0,132* 0,068

R2 0,429657 MédiadeY 0,035
R2 ajustado 0,374589 Desvio padrdo Y 0,491
Soma residuos? 21,839 Akaike info criterion 1,034
Estatistica F regressédo 7,802 P-valor (Est.F) 0,000

Observagéo: * denota que o coeficiente da variavel é significativo a 10%, enquanto
** denota que a variavel é significativa a 5%. Fonte: elaboracao propria

Primeiramente cabe salientar que sao utilizados os erros padrées HAC de
Newey-West em ambas as estimagdes devido as evidéncias de heterocedasticidade e
correlacdo serial em ambos os modelos. Os parametros e estatisticas dos testes LM de
Breusch-Godfrey e Breusch-Pagan-Godfrey que evidenciam tais problemas podem ser
visualizados no apéndice dessa pesquisa. Ainda, vale ressaltar que se optou por
continuar utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) devido a auto

correlacao néo ter uma especificagao clara, ser de pequena dimensao e apenas a partir
40



das defasagens de ordem sete; por fim, cabe ressaltar que o tamanho da amostra
indica que as propriedades assintoticas do MQO continuam validas.

Para concluir essa secao, ressaltamos que as variaveis APt AIC: e IPA: ndo
tiveram nenhuma defasagem significativa, nem mesmo conjuntamente. Portanto, optou-
se por exclui-las de ambas as estimagfes. Finalmente, as inferéncias e a andlise do

significado econdmico desses resultados obtidos serdo realizadas na préxima secéao.

4.2 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Primeiramente nota-se na primeira regressdo o0 coeficiente negativo e
significativo da variavel AEND, . No entanto, na segunda regressdo, obtém-se
defasagens tanto positivas quanto negativas e, em sua maioria, significativas
individualmente. Conforme argumentado, os coeficientes negativos corroboram a ideia
de que um elevado nivel de endividamento dos produtores rurais gera incentivos para
que haja renegociacbes e, consequentemente, a diminuicdo do nivel de risco. No
segundo modelo, justamente as defasagens de menor ordem - lags 0,1 e 2 — séo
negativas; ou seja, uma elevada variacdo do nivel de endividamento gera menores
niveis de riscos no curtissimo prazo.

Ademais, as defasagens de maior ordem no segundo modelo — 3 e 4 — séo
positivas. De acordo com a argumentacao de que um aumento da variacdo do nivel de
endividamento representa um custo e dificulta a rolagem da divida, aumentando o fluxo
de saldos inadimplentes em termos dos saldos adimplentes. Esses resultados estédo
conforme aqueles encontrados por Ali e Daly (2010).

Uma pergunta relevante, e que apresentaria ainda mais evidéncias sobre a
argumentacdo do risco moral gerado pelas renegociacdes, € se a variavel AEND,
(Granger) causa a variavel Y,. Para respondé-la, realizamos os procedimentos descritos
nos manuais de econometria Gujarati (2004) e Brooks (2008): estima-se um VAR
bivariado entre AEND; e Y, com a estrutura das defasagens escolhidas pelo Critério de
Informacédo Akaike. A partir de entdo, constréi-se os modelos restritos e irrestritos para

calcular a significancia de ambas as variaveis e suas defasagens.
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Os testes apresentam evidéncias de que AEND, (Granger) causa Y, a um nivel de
significancia de 5%, enquanto o inverso ndo € valido. Os resultados do teste podem ser
visualizados na tabela abaixo, e o sistema de equagdes VAR encontra-se no apéndice

dessa monografia.

Tabela 4.3 Teste Granger causal

Variavel dependente: Y

Excluida: Qui-quadrado Graus de liberdade P-valor.

AEND, 16,17 8,00 0,04

Variavel dep.: AEND,

Excluida Qui-quadrado Graus de liberdade P-valor.

Y 10,86 8,00 0,21

Fonte: Elaboracéo propria

Ha também de se considerar os impactos do setor externo sobre o riso de crédito
rural. Nesse sentido, os coeficientes da variavel IAE, a qual representa o indice de
Atratividade das Exportacdes da agropecuaria, sdo negativos e significantes, conforme
0 esperado tedrico. No entanto, ha a ressalva de alguns serem positivos. Tal resultado
nao seria o 6timo esperado e aponta falhas na escolha da variavel de controle.

Ainda assim, com o objetivo de verificar se o efeito no longo prazo é positivo ou
negativo, pode-se calcular o impacto total ao longo do tempo dessa variavel.
Escrevendo o modelo ARDL em sua forma infinita, se calcula o efeito total dos
coeficientes, ou seja, o multiplicador total.

Primeiramente, escreve-se a equacao 1b na forma de operadores de retardo:
Ye=c+ CLYe+ XL BL)X)+ & (13)

[1-CWIF) =c+ Xz BL(X) +e (14

c | TaBO®) g (15)

Yo T oo T T imewn T meon

Assim, adotando B(L) e C(L) como operadores de retardos da variavel auto
regressiva e da variavel IAE, respectivamente, tem-se que o multiplicador total

denotado por D(L); para cada variavel j € dado por:
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B(L)j
1-C(L)

D(L)j = (16)

Portanto, o multiplicador de impacto da variavel IAE para o primeiro modelo é da
ordem de -0,0079 e no segundo modelo de - 0,008. Em outras palavras, 0 aumento de
uma unidade da variavel IAEt significa ao longo do tempo uma reducdo de -0,008
pontos percentuais no fluxo de empréstimos inadimplentes em termos do estoque de
adimplentes. O resultado final € que condicbes favoraveis as exportacdes resultam em
menores riscos de crédito, ou seja, menos produtores inadimplem.

Em relagdo aos coeficientes da taxa de crescimento do PIB e da taxa de
crescimento dos saldos de crédito rural, resultados sdo conforme esperado
teoricamente. O aumento de um ponto percentual na taxa de crescimento do PIB
acarreta em menores fluxos de saldos inadimplentes em termos dos saldos regulares.
Ou seja, hd um comportamento anticiclico do risco de crédito rural, ainda que pequeno,
como se observa pela magnitude dos coeficientes em ambas as regressoes.

Enquanto isso, o0 aumento de um ponto percentual no crescimento dos saldos
reais de crédito rural implica significativamente em consideraveis aumentos dos fluxos
de saldos inadimplentes. Esperava-se, contudo, uma ordem maior de defasagem, ja
que o risco deveria ser realizado ap6s momentos de euforia dos agentes e critérios
poucos rigorosos para a concessao dos empréstimos. Nesse contexto, além dos fatores
ciclicos embutidos nesse resultado, pode-se inferir que o recente aumento das saldos
de crédito rural liderado pelo setor publico, veio juntamente com um aumento
significativo de risco agregado do crédito rural.

Para a variavel ATJ;, que representa uma proxy para a taxa de juros do crédito
rural, obtém-se resultados também conforme o teoricamente fundamentado, ou seja,
variagbes positivas da variagao taxa de juros referencial significa maiores fluxos de
saldos inadimplentes em termos dos saldos regulares. Em outras palavras, ainda que o
crédito rural tenha taxas de juros altamente subsidiadas, ha uma relagdo positiva entre
o risco de crédito rural e a taxa de juros referencial da economia.

Em relacdo a dltima variavel, verifica-se um sinal positivo e significativo para a
dummy em ambos os modelos. Desse modo, infere-se que o0 processo politico

envolvendo as renegociacbes diminui o risco de crédito. Ou seja, as varias
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repactuacdes da divida rural parecem acarretar em menores riscos de crédito rural via
flexibilizacdo do contrato de crédito, seja por prorrogacdo do pagamento da divida,
diminuicdo/equalizacdo da taxa de juros ou alongamento dos prazos.

Finalmente, as duas regressées como um todo séo significativas e possuem um
R? ajustado de aproximadamente 0,38. No entanto, quando comparado aos resultados
obtidos por outros estudos, tal valor é bastante inferior. De fato, as regressdes de
Bonfadi (2011), a qual € bastante parecida com a equacdo proposta nesta pesquisa,
possuem R2? ‘s ajustados ao redor de 0,80. Enquanto Ali e Daly (2010) obtém com um
menor numero de varidveis explicativas um R2? ajustado de 0,9; esse padrdo é
frequentemente verificado na literatura corrente. Nesse contexto, pode-se ter uma
melhor visualizacdo do ajuste dos modelos desenvolvidos no grafico abaixo, em que
sdo demonstrados os valores reais e estimados do fluxo de saldos inadimplentes em

termos dos saldos regulares.

Gréfico 4.1. Fluxo de saldos inadimplentes em termos dos saldos regulares observado e estimado pela
regresséo 1

Y observado
Y estimado -4

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14
Fonte: BCB (2014) e elaboragéo propria.

Gréfico 4.2. Fluxo de saldos inadimplentes em termos dos saldos regulares observado e estimado pela
regressao 2.
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Fonte: BCB (2014) e elaboracéo prépria.
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5. OBSERVACOES FINAIS

Primeiramente, vale ressaltar que o0s resultados encontrados pelo modelo
economeétrico desenvolvido estdo de acordo com os resultados da literatura empirica e
tedrica: uma parcela significativa do risco de crédito rural no Brasil € explicada pelos
fatores de risco sistémicos do agregado da economia. Conforme visto no capitulo um e
em parte no capitulo trés, verifica-se que o risco de crédito rural, definido aqui como o
fluxo de saldos inadimplentes, em termos dos saldos adimplentes, esta exposto a
volatilidade dos ciclos de negdcios, em especial, a taxa de juros, a taxa de crescimento
real do PIB e a taxa de crescimento real dos saldos de crédito (ALI e DALY, 2010;
JIMENEZ e SAURINA, 2006, METAXAS et al., 2012).

Quando a economia brasileira esta em um periodo de boom, mensurado pela
taxa de crescimento real do PIB e quando as exportacbes agropecuarias estado mais
atrativas, parece haver reducdes no risco de crédito rural. Ademais, quando ha
crescimento dos saldos de crédito rural, ha aumentos do nivel de risco. Ndo menos
importante, o risco de crédito rural também é significativamente explicado pelas
intervengdes do governo neste mercado.

Argumentou-se no capitulo dois que o financiamento da agropecudria € liderado
pelo setor publico e que os subsidios foram essenciais para os ganhos de produtividade
e modernizacdo da agropecuéria no Brasil (BELIK, 2014; ARAUJO, 2011; BRAGA e
dos SANTOS, 2013). No entanto, o mercado de crédito rural, altamente regulamentado,
apresenta inumeras falhas, principalmente advindas das constantes renegociacdes da
divida rural.

Nesse sentido, explicitou-se nessa pesquisa que as renegociacdes da divida
rural sdo uma via de méo dupla. Por um lado, elas flexibilizam e facilitam as formas de
pagamento dos empréstimos via alongamento de prazos, equalizacdo das taxas de

juros e aumentando a liquidez do setor rural. Por outro lado, o carater amplo e
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sistematico delas acarretam em incentivos adversos aos produtores rurais, uma vez que
estes incorporam as renegociacdes em suas expectativas, eles parecem se endividar
além de sua capacidade de pagamento visando a uma repactuacio (TAVORA, 2014).

O modelo ARDL desenvolvido capta o efeito do processo politico envolvido nas
renegociagdes sobre a inadimpléncia agregada dos produtores rurais atraves de uma
variavel dummy. Parece, de fato, que o processo politico das repactuacdes das dividas
diminuem os riscos de crédito. Por outro lado, os dados revelam que um elevado nivel
de endividamento acarreta em menores riscos de crédito rural. A explicacdo para esse
fato consiste em que quanto maior o nivel de endividamento, maiores os incentivos e
pressdes politicas para que haja renegociacdes, uma vez que estas ocorrem, ha
diminuicao do risco.

Voltando as variaveis macroeconémicas, o modelo especifica que o fluxo de
saldos inadimplentes em termos dos saldos adimplentes é significativamente explicado
por elas, contudo encontram-se resultados mais robustos na literatura corrente. Uma
explicacdo para esse resultado consiste no fato do mercado de crédito rural no Brasil
ser altamente regulamentado, assim, pode ser que o risco de crédito rural no Brasil seja
mais explicado por fatores geradores de risco idiossincraticos: pela politica de
concessdo de crédito, pela maneira como 0s contratos sdo determinados e pelas
caracteristicas individuais dos mutuarios.

Nesse contexto, para a Vverificacdo mais apurada dos determinantes da
inadimpléncia do crédito rural seria necessario mensurar os fatores geradores de risco
idiossincratico e sistematico juntos. Para uma abordagem nesse sentido, utiliza-se
dados de painel com caracteristicas especificas dos empréstimos, dos mutuarios e dos
dados agregados da economia, Bonfim (2009) e Metaxas et al. (2012) sdo exemplos de
estudos que o fazem. Assim, como sugestdo para pesquisas futuras que buscam
mensurar os determinantes da inadimpléncia e risco crédito, recomenda-se esse tipo de
abordagem, ainda que a obtencdo desse tipo de dado seja um desafio de maior
importancia.

No que se refere as limitacbes do modelo econométrico, cabe salientar que o
modelo ARDL n&o capta de maneira Ootima a relacdo entre as variaveis

macroecondémicas, uma vez que elas sdo muito correlacionadas, pode ocorrer um
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problema de multicolinearidade nédo tratado nesta pesquisa. Ainda que os modelos
ARDL'’s sejam amplamente utilizados, verifica-se na literatura corrente, a utilizagéo de
Vetores Auto Regressivos (VAR) que permitem uma interacdo maior entre as variaveis
macroecondémicas, 0s quais também possuem espaco para considera-las enddégenas
(GAMBERA, 2000). Finalmente, ressalta-se que antes do desenvolvimento tedrico do
modelo proposto, verificou-se que as variaveis integradas de ordem um nédo estédo
cointegradas. Em outras palavras, a combinacao linear entre as séries néo resulta em
residuos estacionarios, apontando evidéncias de que ndo ha um equilibrio no longo
prazo entre elas.

Em linhas gerais, esta pesquisa especificou quais os fatores determinantes do
risco de crédito rural no Brasil. Em um primeiro momento, os fatores geradores de risco
idiossincratico e sistémico foram teoricamente fundamentados. Fez-se também uma
contextualizagdo da importancia da politica de crédito rural no Brasil, juntamente com a
explicitacdo de suas falhas. A abordagem empirica foi baseada em diversos artigos de
Bancos Centrais de todo o mundo, diferenciando-se em tratar especificamente dos
efeitos da politica de crédito rural. Desse modo, inovou-se ao tratar explicitamente os
efeitos das amplas e sistematicas renegociacdes da divida sobre a inadimpléncia

agregada do setor rural.
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APENDICE

Testes LM de Breusch-Godfrey e Breusch-Pagan-Godfrey

Regressao 1:

Breusch-Godfrey Correlacao serial LM:

Estatistica F 1.245230
Obs*Residuos? 2.738829

P-valor F (2,143) 0.2910
P-valor estatista Q2(2) 0.2543

Variavel dependente: RESIDUO
Método: MQO

Amostra: 2001M05 2014M08
Observacgdes incluidas: 160

Coeficien- Desvio Estatistica-

Variavel te padréo T P-valor.

C 0.016170 0.417448 0.038735 0.9692
Y(-1) -0.005168 0.199385 -0.025922 0.9794
AENDt -1.64E-05 1.212439 -1.35E-05 1.0000
IAE -0.000166 0.006601 -0.025220 0.9799
IAE(-1) -0.000782 0.009935 -0.078690 0.9374
IAE(-2) 0.000720 0.010690 0.067339 0.9464
IAE(-3) 7.14E-05 0.008037 0.008883 0.9929
A%S -0.002338 0.034972 -0.066839 0.9468
A%S(-1) 0.000578 0.026932 0.021457 0.9829
A%S(-2) -3.51E-05 0.014611 -0.002403 0.9981
A%S(-3) -0.000364 0.015069 -0.024189 0.9807
A%PIB -0.000406 0.009007 -0.045041 0.9641
A%PIB(-1) 0.000443 0.008979 0.049381 0.9607
ATJ%(-4) 0.016852 0.480098 0.035101 0.9720
DUMMY 0.002572 0.068768 0.037401 0.9702
RESID(-1) -0.004922 0.213303 -0.023073 0.9816
RESID(-2) 0.132634 0.086451 1.534217 0.1272
R? 0.017118 Média V. depedente -3.80E-16
Rz Ajustado -0.092855 Desvio Padréao V. D. 0.368977
SQE 0.385727 Akaike info criterion  1.032798
SOR 21.27631 Schwarz criterion 1.359535
Estatistica F 0.155654 Estat. Durbin-Watson 2.020761

54



P-valor F

0.999938

Teste de heterocedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey

Estatistica F 6.467104 P-valor. F(14,145) 0.0000
Obs*R2 61.50270 P-valor Q2 (14) 0.0000
Escala explicada
SS 120.3957 P-valor Q? (14) 0.0000
Equacéo do teste

Variavel dependente: RESID"2
Método: MQO

Amostra: 2001M05 2014M08
Observacgdes incluidas: 160

Coeficient Desvio Estatistica-

Variavel e Padrao T P-valor
C* -0.038555 0.236994 -0.162684 0.8710
Y(-1) 0.047381 0.049299 0.961084 0.3381
AENDt** 1.783211 0.760819 2.343805 0.0204
IAE** -0.002377 0.004165 -0.570725 0.5691
IAE(-1)** -0.006905 0.005946 -1.161272 0.2474
IAE(-2)** 0.005039 0.005988 0.841544 0.4014
IAE(-3) 0.006338 0.004497 1.409170 0.1609
A%S*™ -0.130123 0.021955 -5.926833 0.0000
A%S(-1) 0.012434 0.010933 1.137269 0.2573
A%S(-2) -0.004094 0.009214 -0.444308 0.6575
A%S(-3)* -0.002133 0.009220 -0.231295 0.8174
A%PIB** 0.003776 0.005611 0.673009 0.5020
A%PIB(-1)** 0.010123 0.005618 1.801961 0.0736
ATI%(-4)** 0.112553 0.295530 0.380851 0.7039
DUMMY* 0.041696 0.041442 1.006132 0.3160
R2 0.384392 Média variavel dep.  0.135293
R2? Ajustado 0.324954 Des. Padréo var. dep. 0.296321
SQE 0.243460 Akaike info criterion  0.101335
SOR 8.594584 Schwarz criterion 0.389633
Estatistica F 6.467104 Est. Durbin-Watson  1.797442
P-valor F 0.000000
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Regressao 2:

Breusch-Godfrey Correlacao serial LM::

Estatistica F 2.378543 P-valor de F (7,138) 0.0251
Obs*Residuos? 17.22581 P-valor R2 (7) 0.0160
Equacéo de teste:
Variavel dependente: RESIDUO
Método MQO
Amostra: 2001M05 2014M08
Observag6es incluidas: 160
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variavel Coef. Erropadrdo Est. T P-valor.
C -0.029807 0.357016 -0.083490 0.9336
AEND* -0.119606 1.212806 -0.098620 0.9216
AEND(-1) -0.086837 1.252657 -0.069323 0.9448
AEND(-2) 0.097732 1.207219 0.080957 0.9356
AEND(-3)** -0.032860 0.522906 -0.062842  0.9500
AEND(-4)* -0.188055 0.534121 -0.352084 0.7253
IAE** -0.000911 0.006400 -0.142317 0.8870
IAE(-1)** 5.28E-05 0.009048 0.005833 0.9954
IAE(-2)** 0.001090 0.006580 0.165577 0.8687
A%PIB (-1)** -0.005416 0.009127 -0.593371 0.5539
A%S*™ 0.003782 0.033756 0.112049 0.9109
A%S(-1) 0.003574 0.035443 0.100831 0.9198
A%S(-2)* -0.001811 0.033558 -0.053967 0.9570
ATI%(-4)** 0.150064 0.456573 0.328676 0.7429
DUMMY* 0.018481 0.064491 0.286562 0.7749
RESIDUO(-1) 0.093654 0.083801 1.117571 0.2657
RESIDUO(-2) 0.164664 0.084495 1.948803 0.0533
RESIDUO(-3) 0.048305 0.086361 0.559340 0.5768
RESIDUO(-4) 0.013536 0.086698 0.156129 0.8762
RESIDUO(-5) 0.137610 0.087843 1.566552 0.1195
RESIDUO(-6) -0.003023 0.085375 -0.035412 0.9718
RESIDUO(-7) -0.253081 0.085729 -2.952097 0.0037
R2 0.107661 Média Variavel dep. 2.37E-16
Rz Ajustado -0.028129 Des. Padrao Var.d. 0.370614
SQE 0.375791 Akaike info criterion  1.007512
SOR 19.48818 Schwarz criterion 1.430348
Estatistica-T 0.792848 Est. Durbin-Watson  2.041100
P-valor F 0.724514
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Teste de heterocedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey

Estatistica F 6.474042 P-valor F(14,145)
Obs*R2 61.54330 P-valor Q2 (14)
Escala Explicad SS 116.3639 P-valor Q2 (14)

0.0000
0.0000
0.0000

Equacéao teste

Variavel depdente: RESID"2
Método: MQO

Observacdes: 2001M05 2014M08
Observacdes incluidas: 160

Variavel Coef. Erro Pad. Estatistica P-valor.
C 0.167318 0.226165 0.739804 0.4606
DEND 1.402179 0.772630 1.814814 0.0716
DEND(-1) 0.606673 0.796585 0.761592 0.4475
DEND(-2) -0.060810 0.770494 -0.078923 0.9372
DEND(-3) -0.240691 0.333681 -0.721322 0.4719
DEND(-4) 0.089935 0.339337 0.265031 0.7914
IAE -0.003698 0.004080 -0.906293 0.3663
IAE(-1) -0.006079 0.005771 -1.053440 0.2939
IAE(-2) 0.009965 0.004196 2.375153 0.0188
PIBM(-1) 0.010567 0.005604 1.885490 0.0614
CE -0.114938 0.021320 -5.391018 0.0000
CE(-1) 0.002048 0.022302 0.091816 0.9270
CE(-2) 0.000374 0.021251 0.017579 0.9860
DTJ(-4) -0.025646 0.286922 -0.089382 0.9289
DUM 0.003719 0.040104 0.092744 0.9262
R2 0.384646 Média Variavel dep. 0.136497
R2 Ajustado 0.325232 Des. Padréao Var. dp. 0.293812
SOR 0.241349 Akaike info criterion  0.083917
SQR 8.446178 Schwarz criterion 0.372215
Estatistica F 6.474042 Durbin-Watson stat  1.697094

P-valor F 0.000000
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Output do VAR

Vetor Auto Regressivo
Amostra: 2001M09 2014M08
Observacdes incluidas: 156

Y AEND
Y(-1) 0.030237  0.008530
(0.08103)  (0.01172)

[0.37315] [0.72778]

Y(-2) 0.200191  0.006538
(0.08004)  (0.01158)

[2.50115] [ 0.56472]

Y(-3) 0.045605  -0.021532
(0.06228)  (0.00901)

[0.73228] [-2.39033]

Y(-4) -0.022422  -0.012902
(0.06354)  (0.00919)

[-0.35287]  [-1.40379]

Y(-5) 0.000319  0.002283
(0.06118)  (0.00885)

[0.00521] [ 0.25802]

Y(-6) 0.014749  -0.001189
(0.06071)  (0.00878)

[0.24294] [-0.13536]

Y(-7) -0.105235  0.011241
(0.05998)  (0.00868)

[-1.75439] [ 1.29558]

Y(-8) -0.125127  0.006530
(0.06085)  (0.00880)

[-2.05629] [ 0.74190]

AEND(-1) 0.578953  0.144723
(0.58636)  (0.08481)

[0.98737] [ 1.70635]

AEND(-2) -0.057246  0.086321
(0.59427)  (0.08596)

[-0.09633] [ 1.00423]

AEND (-3) -0.039211  0.084672
(0.50129)  (0.07251)
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[-0.07822] [1.16776]

AEND (-4) 0.990179 0.014620

(0.50040) (0.07238)

[1.97878] [0.20199]

AEND (-5) -0.192130 -0.097059

(0.50332) (0.07280)

[-0.38173] [-1.33318]

AEND (-6) -0.942948 0.258422

(0.50372) (0.07286)

[-1.87196] [ 3.54679]

AEND (-7) -0.167174 -0.018654

(0.52476) (0.07590)

[-0.31857] [-0.24576]

AEND (-8) -1.080798 -0.041043

(0.51881) (0.07504)

[-2.08323] [-0.54692]

C 0.072561 0.010737

(0.03229) (0.00467)

[2.24709] [2.29872]

R2 0.257163 0.188401

R2 Ajustado 0.171657 0.094980

SQOR 15.01867 0.314224

SQE 0.328706 0.047546

Estatistica D: 3.007536 2.016681

Quasiverossimlhanca -38.79056  262.8310

Akaike AIC 0.715264 -3.151679

Schwarz SC 1.047620 -2.819323

Média variavel dep. 0.068244 0.018333
Desvio Padréao

Variavel dependente:  0.361163  0.049978

Quasiverossimlhanca 224.0458

Akaike information criterion -2.436484

Schwarz criterion -1.771772
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