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UMA ANÁLISE ECONOMÉTRICA DA DÍVIDA AGRÍCOLA BRASILEIRA:

o caso da poupança rural
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RESUMO: A questão do débito agrícola no Brasil tem despertado considerável interesse, desde 1990, quando a inadimplência cresceu. Um modelo teórico é usado para testar diversas hipóteses relativas ao débito agrícola, tais como: um efeito positivo da taxa real de juros do crédito rural e um efeito negativo do índice de paridade agrícola (a relação entre o índice de preços recebidos pelos agricultores e o índice de preços pagos pelos agricultores pelos fatores usados na produção agrícola). São também analisados os efeitos de intervenções governamentais sobre o débito agrícola. Estas hipóteses foram testadas através dos testes de co-integração, precedidos pelos testes de  raiz unitária, que mostraram que a taxa real de juros do crédito rural é estacio​nária e as séries de dívida agrícola e índice de paridade são estacionárias nas diferenças de primeira ordem e co-integradas. As séries temporais foram modeladas por modelos Auto-regressivos de Médias Móveis (ARIMA), de função de transferência e de intervenção, usando o enfoque de Box-Jenkins, incluindo um termo de correção de erro. Mostrou-se que o débito foi afetado positivamente pelo crescimento da taxa real de juros do crédito rural e negativamente pelo crescimento do índice de paridade agrícola. Os resultados sugerem que a queda no índice de preços recebidos pelos agricultores em 1995 e o impasse nas negociações da dívida foram res​ponsáveis pelo aumento da inadimplência no crédito rural.
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AN ECONOMETRICS ANALYSIS OF BRAZIL’S AGRICULTURAL DEBT: 

the case of the rural savings
ABSTRACT: The issue of agricultural debt in Brazil has exerted considerable interest since 1990, when the volume of default increased. A theoretical model is used to test several hypotheses concerning the debt, such as the positive effect of the real interest rate of rural credit, and the negative effect of increases in the agricultural parity ratio, i.e., the ratio of the index of the price received by farmers to the index of the price paid by farmers by production inputs. This work also deals with the effects of governmental interventions on the agricultural  debt. These hypotheses were checked through co-integration tests, preceded by a test of unit root which showed that interest rates were stationary and that both the series of debts and the agricultural parity ratio were stationary in their first-order and co-integrated differences. The time series was also modeled by Autoregressive Integrated Moving Average Models (ARIMA), transfer function and intervention analysis, using the Box-Jenkins approach and including an error correction term. It was shown that the debt was positively affected by an increase in the real interest rate of rural credit and negatively affected by an increase in the agricultural parity index. The results also suggested that decreases in the index of prices received by farmers in 1995 and the delay to negotiate the debt were both responsible for the rise in the debt default. 

Key-words: agricultural credit, agricultural debt, econometrics.

JEL Classification: C32, Q14. 

1 – INTRODUÇÃO



Os governos dos países em desenvolvimento tiveram importante papel na alocação de crédito à agricultura, valendo-se para tal de intervenções como as de imposição aos bancos de critérios para a concessão de empréstimos, esquemas de refinancia​mento, empréstimos à taxa de juros preferenciais, etc.  Particularmente no Brasil, as fontes alternativas de poupança/financiamento para o setor agrícola estavam centradas na poupança do governo e na dis​ponibilidade da poupança externa. Conforme  Dias (1991), a partir de 1982 os efeitos da inversão no fluxo da poupança externa, aumento da dívida interna e aceleração inflacionária, culminaram não só com a incapacidade do setor público em gerar recursos para o financiamento do setor agrícola, co​mo fizeram com que o governo passasse a competir pela poupança do setor privado, elevando a taxa de juros
.  Sendo assim, passou-se de uma fase de crédito abundante  e fartamente subsidiado na década de 70 para uma etapa de redução contínua nos recursos disponíveis e diminuição dos subsídios das taxas de juros
.  Segundo Rezende et al. (1994), além da queda no total de crédito concedido a partir do final dos anos setentas, ocorreram perda relativa da importância do Tesouro e dos recursos obrigatórios e aumento da participação da poupança rural no financiamento da agricultura.


Ademais as  alterações ocorridas nas regras e condições de operação do crédito agrícola, principal​mente após os diversos planos de estabilização, começando pelo Plano Cruzado em fevereiro de 1986, teriam produzido crescimento no endividamento dos agropecuaristas junto às instituições financeiras, na mesma medida em que cresceram os movimentos para o perdão da dívida e mudanças na forma de correção monetária (Informativo Cfp, 1987; Passos, 1990 e Informativo Cfp, 1989)
. Nessa época iniciaram-se, também, os processos judiciais visando ques​tionar a legalidade da cobrança de correção mo​netária nos empréstimos agrícolas (Galetti, 1989).

A demanda por alguma forma de crédito subsidiado não havia desaparecido da agenda da po​lítica agrícola, consubstanciada na reivindicação da "equivalência em produto"
, que pretendia impedir que a correção monetária do crédito rural superasse a evolução dos preços dos produtos agrícolas (Lamounier (Coord.), 1994). Essa idéia viria a ganhar vigor com os problemas criados pelo Plano Collor I (março de 1990) de defasagem entre a correção das dívidas rurais pelo IPC de março (84,3%) e a correção dos preços mínimos (41,28%). Nesse caso específico, os empréstimos provenientes das verbas do Tesouro foram em sua maioria renegociados. Entretanto, não houve negociação no caso dos recursos provenientes da caderneta verde do Ban​co do Brasil, utilizados, particularmente, pelos agricultores do Rio Grande do Sul (especialmente os rizicultores) e os da Região Centro-Oeste
.

Finalmente, em 1993, ocorreu um debate mais amplo no Congresso sobre a questão do endividamento do setor agrícola, tendo sido estabelecida em maio desse mesmo ano a Comissão Parlamentar Mis​ta de Investigação das Causas do Endividamento da Agricultura (CPMI), destinada a investigar as causas do endividamento do setor agrícola, o elevado custo dos seus financiamentos e as condições de importação dos alimentos nos exercícios de 1990 a 1993 (Brasília, 1993). Apesar da análise abrangente das questões da dívida agrícola, observou-se que o ponto de conflito para os produtores, segundo a CPMI, dizia respeito às distorções ocasionadas na implantação do Plano Collor I, principalmente nos contratos financiados pela caderneta de poupança rural
.


Vale dizer que o baixo desempenho  da renda agrícola nos anos noventas produziu um crescimen​to do endividamento dos agropecuaristas junto às instituições financeiras e o recrudescimento da inadimplência frente aos compromissos assumidos, sen​do que as discussões em torno da dívida agrícola se estenderam  até a metade da década de 90, culminando com o processo de securitização das dívidas agrícolas. Com isso a taxa média de inadimplência dos financiamentos realizados pelo Banco do Brasil, que era  de 2,5% em 1981 e de 12% em 1988, reduziu-se para 6,6% em dezembro de 1996, após várias renegociações e perdões.


Quanto ao assunto endividamento, observou-se a inexistência no Brasil de trabalhos que analisassem o tema no âmbito da agricultura, priorizando-se  a interferência de fatores econômicos sobre essa dí​vida. Do mesmo modo, detectou-se que mesmo em nível internacional os trabalhos publicados são relativos à dívida pública e dívida externa, sendo raros os que estudam aspectos da dívida agrícola. 


Diante do quadro apresentado, vê-se a premên​cia de se analisar a questão da dívida da agricul​tura, investigando suas relações com outras variáveis econômicas, bem como estudar o impacto das va​riações nessas variáveis sobre o endividamento, vi​sando dar uma contribuição ao melhor entendimento desse problema. 

1.1 - Objetivos


O objetivo principal da pesquisa é estudar o endividamento da agricultura brasileira, relativo aos recursos provenientes da poupança rural, dentro de uma perspectiva de longo prazo, investigando-se os fatores determinantes dessa dívida, através de modelo econométrico. A metodologia do trabalho, referente aos fatores determinantes da dívida agrícola brasileira, é precedida de revisão de literatura sobre pontos relativos ao endividamento. 

2 - METODOLOGIA DA MENSURAÇÃO DO ENDIVIDAMENTO

2.1 - Revisão da Literatura sobre Pontos Relativos ao Endividamento


Aqui são relacionadas as pesquisas que tratam genericamente do assunto endividamento e ina​dimplência, com a finalidade de se encontrar  subsídios para a análise pretendida no trabalho e estabelecer as variáveis que deverão compor o modelo da dívida da agricultura brasileira. 


Especificamente no caso da dívida agrícola, Lins e Duncan (1980) estudaram as mudanças nos preços relativos da agricultura americana durante pe​ríodos de inflação e seus efeitos no desempenho fi​nanceiro e estrutural do setor agrícola. Discutiu-se que as despesas com juros dos empréstimos eram componentes importantes dos custos de produção  e que as evidências passadas mostravam que essas ta​xas não acompanharam as taxas do mercado financeiro. Essa situação  estaria mudando, já que os mercados de crédito agrícola estavam mais relacionados com o mercado financeiro nacional, influenciando  provavelmente as taxas de juros, que exibiam grande variabilidade em relação às existentes previamente. Quanto aos preços agrícolas, no curto prazo, em contraste com os preços pagos, não ocorreram os ajustamentos devidos conduzindo à grande instabilidade  na renda agrícola. Ademais, a inflação valorizou os ativos, tanto em valor nominal como real, principalmente o imóvel agrícola, aumentando a con​fiança no financiamento da dívida, criando posteriormente problemas no fluxo de caixa para as firmas agrícolas. Lembrou-se que as empresas agrícolas endividaram-se para financiar os insumos e os  ativos de capital, sendo que de 1950 a 1978 não só aumentou de 58% para 89% o número de execuções hipotecárias, como a proporção das compras totais financiadas com capital de endividamento passou de 17% para 50%. No entanto, em decorrência de muitos fatores envolvidos, tornava-se difícil a determinação explícita dos impactos da inflação no financia​mento da dívida agrícola. Também se detectou que, na expectativa de inflação contínua, os investidores, objetivando ganhos de capital, seriam  encorajados a comprar terras antes que o preço aumentasse, usando empréstimos em dinheiro. Desde que os retornos totais (renda mais ganhos não realizados de capital) do investimento em imóvel rural excedessem o custo do empréstimo, o financiamento da dívida estimularia o crescimento do capital. Um fato também observado é que a posição de liquidez das firmas agrícolas decresceu no tempo, com a porcentagem dos ativos líquidos das firmas agrícolas (ativos financeiros e es​toque de grãos e animais) decrescendo relativamente aos ativos fixos (propriedade agrícola e maquinaria), provavelmente como resposta aos impactos da inflação nas taxas relativas de retorno dos ativos mantidos pelos fazendeiros. Do mesmo modo, no período analisado, aumentou a relação entre a dívida a liquidar e a renda líquida em dinheiro, indicando que uma alta proporção dessa renda seria alocada no serviço da dívida, denotando que os fazendeiros es​tavam crescentemente expostos a problemas de fluxo de caixa.


Leathers e Chavas (1986) desenvolveram um modelo de produção de uma firma agrícola endividada, nos Estados Unidos, servindo como base para um modelo agregado, que identificaria possíveis custos e benefícios de programas governamentais de transferência para agricultores endividados, ou que estariam em débito e enfrentavam  incertezas  na receita. O argumento central do trabalho era que a probabilidade de inadimplência e seu impacto nos ganhos dos fazendeiros influenciariam as decisões de produção e que, portanto, qualquer programa governamental que afetasse a probabilidade ou os custos da inadimplência teria impactos na produção e no bem-estar econômico. As principais hipóteses  da inadimplência ou de seus custos seriam decorrentes primeiramente das falhas de mercado, fazendo com que produtores eficientes tivessem má sorte temporária e/ou pelo fato de que os ativos de capital não eram perfeitamente móveis ou fungíveis. Além disso, os emprestadores tinham informações imperfeitas sobre a habilidade dos tomadores de empréstimos em quitar suas dívidas. Detectou-se também que, diante de uma situação de inadimplência, quan​do ocorria depressão no nível de preços recebidos,  muitos agricultores eram liquidados, incluindo-se mui​tos dos mais eficientes que aumentaram suas dívidas para obter maquinaria moderna e equipamentos novos. O modelo desenvolvido, envolvendo o problema de maximização de lucro esperado da firma, descrevia a decisão de produção de um produtor agrícola que estava em débito, enfrentava in​certezas quanto à evolução do preço recebido por seu produto e existia probabilidade positiva de inadimplência do empréstimo,  em decorrência de queda nos preços  realizados de sua mercadoria, impedindo que o agricultor fizesse o pagamento requerido do empréstimo. Assim,  para um dado nível de incerteza de preço, a probabilidade da inadimplência variava com as condições financeiras da firma, com os custos de produção  e com a renda externa, ou seja, nesse modelo, a inadimplência era atribuída a um ato involuntário, ocorrendo somente quando havia alguma incerteza no sistema de preços, podendo também ser estendido aos problemas na produção. 


Lowenberg-Deboer e Boehlje (1986) apresentam modelo modificado de Vickers (1968)
 com o objetivo de fornecer arcabouço para entender as mudanças no tamanho das fazendas e estrutura fi​nanceira, nos Estados Unidos, durante o período de valorização da terra agrícola em 1960-70 e analisar o impacto das perdas  de capital no começo dos anos oitentas. As hipóteses que permearam o trabalho eram de que a queda nos preços das terras reduziria o valor líquido dos imóveis rurais, diminuindo o po​der de  empréstimo  dos  negócios  agrícolas. Outro pon​to abordado era de que a expansão nas áreas agrícolas e os ganhos de capital estavam relacionados, uma vez que o aumento no valor das terras for​neceria uma base para compras adicionais. É sugerido que o tratamento preferencial das taxas dos ganhos de capital tenha exacerbado a tendência à expansão agrícola oferecendo incentivos adicionais pa​ra comprar mais terras.


Dentro da estrutura técnica desenvolvida por Vickers, o procedimento envolvia a combinação óti​ma de insumos e estrutura financeira que maximizava o valor presente de renda da firma, sujeita à res​trição de capital monetário, no longo prazo em que  todos os insumos eram considerados variáveis. O modelo sugeria  que o aumento do uso do endividamento pelos fazendeiros americanos nos anos se​tentas aconteceu, em parte, como resposta ao aumento nos ganhos de capital e que os problemas fi​nanceiros dos produtores americanos, no começo dos anos oitentas, foram decorrentes das dificuldades de ajustamento de suas dívidas à queda nos pre​ços da terra naquele período.


Ademais, no boom dos anos setentas os fornecedores de financiamentos agrícolas deviam ter considerado o aumento dos preços agrícolas como adição permanente no valor líquido que eles tinham previamente, contribuindo para o problema financeiro dos agricultores no início dos anos oitentas. Em contraposição ao relato acima, se uma grande proporção de perda era tratada como permanente  então haveria pressão contínua para reduzir o crescimento no tamanho de propriedade. Assim podia-se forçar mais terra no mercado, ocasionando depressão de preços desse fator. A dívida adicional que era prová​vel de ser adquirida em períodos de ganho de capital tornava os fazendeiros  vulneráveis em períodos de recessão.


Gustafson (1989) fez um histórico do uso de crédito pelos fazendeiros americanos, que passou de US$7,6 bilhões em 1945 para US$206,5 bilhões em 1983,  sendo que entre 1972 e 1983 a dívida agrícola mais do que triplicou. Entretanto, esse rápido crescimento nos empréstimos agrícolas não foi causado por expansão física ou formação real de capital no setor. De fato entre 1945 e 1983 houve declínio no uso total de insumos incluindo terra, trabalho e máquinas. Na realidade, atitudes liberais em termos de crédito, políticas monetárias expansionistas, elevação das pressões inflacionárias e expectativas de au​mento generalizado da demanda por alimentos foram os fatores que motivaram os agricultores a aumentar o peso do crédito. Com as mudanças das for​ças de mercado nos anos oitentas, a economia agrícola começou a se deteriorar, acarretando dificuldades para os produtores saldarem seus débitos. Somen​te por meio dos refinanciamentos, anistias  e uso mais conservador do crédito é que a dívida   agrícola  total declinou 26% nos últimos anos da década em estudo. Entretanto, estes ajustamentos foram extremamente onerosos para os fazendeiros, credores e o setor público, o que intensificou o interesse em se monitorar o valor de crédito aos tomadores de empréstimos agrícolas.


No tocante à determinação do valor do crédito, tem-se que o nível disponível para um tomador individual seria função das características particulares e do ambiente envolvendo os negócios desses em​prestadores e daqueles da instituição financeira credora, considerando-se por exemplo: fontes de fun​dos disponíveis, a composição e densidade dos portfólios, oportunidades de empréstimos dos finan​ciadores, custos de operação administrativa e gerais da instituição e Programas de Crédito. Finalmente, as condições climáticas e internacionais e as respostas às políticas  poderiam afetar o ambiente de decisão dos emprestadores e  a habilidade para conceder crédito. Também era importante o ambiente macroeconômico agrícola, incluindo os efeitos de políticas agrícolas alternativas, fiscal e monetária e as relações de oferta e demanda  afetando a agricultura.


Conforme Gustafson (1989) em nível macro, no começo da crise agrícola americana o grau de di​ficuldade dos fazendeiros foi caracterizado pela ra​zão débito/ativos (patrimônio) não se levando em conta a liquidez, a lucratividade e  a produtividade das unidades agrícolas envolvidas nesse processo. Vale dizer que essa falta de dados financeiros resultou no aumento de perdas no sistema de crédito agrí​cola em 1985-86 e dificultou  a recuperação dos to​madores de empréstimo, indicando a importância da informação atualizada sobre as condições financeiras dos agricultores, essencial para uma monitoração efetiva do crédito agrícola. Além dos problemas em termos da razão débito/ativos, registraram-se deliqüescências da dívida, execuções hipotecárias, aumento do custo da dívida agrícola, perda de capital,  reorganização e falência das instituições financeiras nos Estados Unidos.


Udry (1990) analisou os mercados incompletos e informação imperfeita no contexto do crédito rural na Nigéria, concluindo que o pagamento dos valores devidos num empréstimo parecia depender das variações na produção e dos choques de consumo recebidos tanto pelos credores como pelos tomadores de empréstimo. Como exemplos de eventos aleatórios na produção citam-se, entre outros, inundações, infestações de insetos, e os contratos levando em consideração tais eventos poderiam permitir a renegociação dos empréstimos. No caso dos contratos que não estabeleciam imprevistos conviria ob​servar também as taxas de juros praticadas. No en​tanto, a pesquisa mostrou que, para os grupos de tomadores de empréstimos estudados, mesmo com taxas de juros menores, os períodos de quitação dos empréstimos eram mais longos para os devedores  que experimentaram choques adversos, ou seja, que ficaram sujeitos às conjunturas circunstanciais.


Araújo (1995) analisou o problema da assimetria de informação e inadimplência no crédito ru​ral no Brasil desenvolvendo modelo para a avaliação do grau e risco das propostas das cooperativas de cré​dito rural no âmbito do Banco do Brasil. Com respeito à inadimplência foi mostrado que até junho de 1988 a taxa de anormalidade (operações vencidas há mais de 60 dias mais créditos em liquidação) não ultrapassava 5% do saldo da carteira rural do Banco do Brasil. A partir dessa data, o percentual passou a crescer situando-se em 1994 na casa dos 20%. Considerando-se dados mensais no período 1991-94 a me​nor taxa de inadimplência situou-se  na casa dos 20% ultrapassando algumas vezes 40% do saldo das aplicações rurais. 



Neste trabalho a revisão de  literatura sobre as razões da inadimplência cita Donald (1976)
 para quem a incapacidade de pagamento dos empréstimos rurais estaria ligada a problemas climáticos e/ou estruturais e má vontade (anistias). Já para Aguilera e Gonzalez Vega (1990)
 os empréstimos dirigidos, principalmente nos países em desenvol​vimento, aumentam a inadimplência já que a ca​pacidade dos bancos em rejeitarem clientes de alto risco é condicionada por regulamentação. Para De​vany
 (1984) o risco da inadimplência poderia ser medido pela variância dos preços, produção, renda, insumos utilizados, dívidas e capital próprio. As evi​dências empíricas  para os  Estados Unidos e Canadá mostraram que os problemas de liquidez (ativo corrente/passivo corrente) e a alavancagem financeira (dívida/capital próprio) eram as principais explicações da inadimplência dos tomadores de empréstimos.


Araújo (1995)  também cita que garantias (ga​rantias/linha de crédito) e capacidade de pagamento (fluxo de caixa), como também o preço do empréstimo, condições de mercado, características pessoais e gerenciais influenciariam a inadimplência.


Com relação aos trabalhos sobre modelos pa​ra testar os determinantes da evolução da dívida po​de-se citar o de Barro (1979) que desenvolveu um modelo para a dívida pública federal nos Estados Unidos, no período 1917-76, baseado na teoria de fi​nanças. Nesse modelo admitia-se que o governo fi​nanciava seus gastos por meio da taxação corrente ou da dívida pública, não se levando em conta as emissões monetárias. A proposição central do trabalho é que os déficits variam a fim de se manter constante as taxas de impostos. Os resultados do tra​balho, para di​ferentes períodos de tempo, mostraram que os au​mentos temporários nos gastos governamentais e a inflação esperada têm efeito positivo no crescimento nominal da dívida, enquanto movimentos de renda têm efeito contrário. A explicação para isso, dado um conjunto de tributos, seria de que a resposta do déficit à variável renda corresponde, parcialmente, a uma propriedade de estabilização automática do sistema de impostos, pela qual as re​ceitas crescem e  os déficits caem com o aumento da renda.


Pastore (1995), analisando o regime monetário brasileiro no período de 1974 a 1989, formulou modelo relacionando o comportamento da dívida pública e dos déficits primários às taxas de juros e de crescimento econômico. A hipótese central do trabalho é que quando os déficits primários persistem e a taxa real de juros supera a taxa de crescimento econômico, a restrição orçamentária intertemporal do governo é violada e a simples expectativa de que a oferta de moeda crescerá pode produzir o aumento das taxas de inflação corrente. Este trabalho coloca em prova essas duas hipóteses através dos testes de raiz unitária e co-integração. 

2.2 - Material e Método


No item material e método é apresentado o modelo que será usado para testar algumas pressuposições sobre os determinantes da dívida agrícola. Em seqüência são discutidos alguns tópicos referen​tes aos testes de raiz unitária e  à  co-integração. 

2.2.1 - O modelo da dívida agrícola e os testes de co-integração e de raiz unitária


A metodologia proposta para estudar a estrutura que envolve a relação entre a dívida agrícola, representada pelos saldos devedores dos empréstimos rurais fornecidos pelo Banco Central, e outras variáveis econômicas, parte do esquema originário de  Pastore (1995) em estudo sobre a sustentabilidade da dívida pública brasileira. Um modelo teórico simplificado é usado para formular algumas proposições concernentes à determinação da dívida da agri​​cultura. As principais hipóteses envolvem um efei​to positivo dos aumentos nos gastos da agricultura sobre a dívida, o que estaria acontecendo quando aumentam os investimentos e/ou aumentam os cus​tos de produção, um efeito negativo dos aumentos na renda agrícola e um efeito positivo das taxas de juros.


Admite-se que a agricultura financia seus gastos por meio da receita agrícola e da dívida, e com a pressuposição do déficit em t-1, tem-se:

Dat-1 = Gat-1 - Lat-1,
                            (1)
onde:

Dat-1 = déficit da agricultura no período t-1 ;
Gat-1  = gastos na agricultura em  t-1;
Lat-1 = receita líquida na agricultura em  t-1.
O ajuste na agricultura ocorrerá com dívida adicional (Bat-1) para cobrir o déficit e assim no período t a identidade do financiamento do setor agrícola será dada por:

Fat = Gat - Lat + it Bat-1
                      (2)
onde:

Fat  = necessidade de financiamento da agricultura em t;

 i t = taxa de juros nominal dos empréstimos rurais;

Bat-1 = estoque nominal da dívida agrícola em t-1.

Essa identidade será financiada com o aumento do estoque nominal da dívida ou:

Fat = Bat - Bat-1
                                (3)
Igualando-se as identidades 2 e 3 tem-se:

Gat - Lat + it Bat-1 = Bat - Bat-1

A equação do orçamento da agricultura será igual a:

Bat = Gat - Lat + (1 + it) Bat-1                               
(4)
Dividindo-se a relação 4 por (1 + (t ) , chega-se à restrição orçamentária instantânea entre as variáveis reais ou:

bat = dat + (1 + rt) bat-1  ,                     (5)
com:
bat =  estoque real da dívida agrícola em t;

dat  =  déficit real da agricultura em t;
rt = taxa de juros real obtida à partir de:

(1 + rt ) = (1 + it) / (1 + (t),                  (6)
onde:
(t = taxa de inflação em t
Se r = rt = rt-1 =... , a restrição orçamentária da agricultura num horizonte infinito, admitindo-se que a dí​vida sempre possa ser financiada, implica que:

bat = ( (j=0   (1 + r)-j    ( gat+j  - lat+j )                    (7)
indicando que o valor presente da sequência de dé​ficits e superávits descontados pela taxa real de juros é igual ao valor da dívida agrícola em t.

Se a única fonte de financiamento for o aumento da dívida, partindo-se de um déficit inicial e de um estoque inicial da dívida em t, para evitar que bat tenha um crescimento explosivo, os cursos de gat e lat devem ser tais que depois de algum tempo produzam-se superávits. 


Em decorrência dos pressupostos acima, conclui-se que o endividamento agrícola estaria relacionado com a evolução das receitas e dos gastos na agricultura, dos índices de correção dos empréstimos e das dívidas anteriores. Partindo-se da hipótese de que este seja um modelo no qual a dívida responde a efeitos das variáveis acima, de maneira a estabelecer equilíbrio e de que essas variáveis permaneçam vinculadas entre si no longo prazo, justifica-se que se analise o modelo por meio do teste de co-integração. 


O conceito de co-integração foi introduzido por Granger (1981) e posteriormente ampliado por Engle e Granger (1987)
, que consideram que uma série temporal xt, sem tendência determinística, é in​tegrada de ordem p, I(p), se a série possuir uma representação estacionária e inversível do tipo Auto Regressivo de Médias Móveis (ARMA) após ter sido diferenciada p vezes. Os componentes do vetor Xt são ditos co-integrados de ordem (p,q), CI (p,q), se (i) todas as séries que compõem Xt são integradas de ordem  p, mas (ii) existe um vetor  ( ( 0  tal que uma combinação  linear  com  Xt  seja  integrada  de  ordem (p - q), onde q > 0. O vetor ( é chamado vetor de co-integração .


Um passo prévio aos testes de co-integração consiste na realização de testes de raiz unitária tendo em vista estabelecer a ordem de integração de cada uma das séries temporais envolvidas. As hipóteses de raiz unitária têm sido utilizadas em uma quantidade considerável de trabalhos, o que ocorreu a partir dos trabalhos de Nelson e Plosser (1982) que encontraram muitas variáveis macroeconômicas com uma estrutura de séries de tempo univariadas com uma raiz unitária. 


Os testes utilizados mais freqüentemente para verificação da presença de raízes unitárias
 são baseados nas estatísticas de Dickey-Fuller (DF)
 e Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
. 

Adicionalmente, partindo-se do enfoque de Box e Jenkins (1976), em que uma série temporal pode ser parcialmente explicada por ela mesma, por suas realizações anteriores (parâmetros auto-regres​sivos) e pelos próprios erros passados (parâmetros de médias móveis), serão abordados os modelos de função de transferência e de  análise de intervenção, em que se analisam medidas que afetam uma dada série econômica com datas de ocorrência conhecidas. Detalhes conceituais e de construção destes modelos podem ser encontrados em Box e Tiao (1975), Box e Jenkins (1976), Haugh e Box (1977), Vandaele (1983), Mills (1990), Freitas Filho et al. (1993) e Margarido (1994). 

2.2.2 - Os dados


Seguindo a metodologia proposta para estudo do endividamento da agricultura da seção 2.1, tomam-se como informação básica sobre a dívida agrícola os saldos devedores da poupança rural disponíveis desde abril de 1987 até junho de 1996, expressos em real constantes de agosto de 1994 (Figura 1).


A justificativa para essa escolha encontra-se respaldada no fato de que a dívida da agricultura es​taria concentrada nos recursos provenientes da pou​pança, como relatado nas discussões da seção 1 e atestado pela evolução dos saldos devedores por fonte, no período 1990-96 (Tabela 1). Além disso, a razão pelo estudo dessa fonte  é que existem diferentes modalidades de recursos corrigidas por índices específicos, o que dificultaria a estimação precisa dos juros reais para o crédito rural como um todo. 


A despeito da constatação de que o problema do endividamento estaria concentrado nos créditos de custeio, como pode ser atestado pela evolução do saldo devedor dos recursos consolidados do Banco Central, do mesmo modo não se dispõe desses dados por fonte, o que implicou se trabalhar com informações agregadas para o saldo devedor da caderneta de poupança rural (Tabela 2).


Outra variável considerada é a taxa de correção dos saldos devedores, aqui representada pelo ín​dice de correção da poupança, convertido para valores reais de agosto de 1994, pressupondo-se um efei​to positivo dessa taxa sobre a dívida agrícola (Figura 2). 


Como não existem  informações contabilizadas dos déficits da agricultura, agregando-se receitas e gastos, optou-se por trabalhar com a variável Índice Mensal de Paridade (IPA), obtido da relação entre os Índices de Preços Recebidos (IPR) e Índices de Preços Pagos Pelos Agricultores (IPP)
, publicados pela Fundação Getúlio Vargas (FGV), que sintetizam o comportamento dos preços dos produtos vendidos  ou  comprados  pelos  agropecuaristas,  tratando-se  de  índices  agregativos de vários produtos e das diversas regiões do País, obtidos da Conjuntura Econômica (1987-96), deflacionados pelo Índice Ge​ral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI) da FGV de agosto de 1994.


Não obstante o IPA constituir um artifício de medida e não espelhar com exatidão o desenvolvimento e o progresso técnico, que alteram os bens e serviços disponíveis e o processo de substituição en​tre eles
, assume-se, aqui, que o Índice de Paridade reflete a lucratividade do setor agrícola brasileiro e o poder de compra dos produtores frente aos insumos utilizados na agricultura (Figura 3). 



A justificativa para a escolha dessa variável se​ria a de que alterações nos preços relativos influenciariam a capacidade de pagamento dos agricultores, determinando conseqüentemente o nível de en​dividamento agrícola.


Como indicador dos investimentos na agricultura são analisadas as vendas mensais de máquinas agrícolas no mercado interno,  no período de abril de 1987 a junho de 1996. Espera-se que os pro-
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Figura 1 - Evolução Mensal dos Saldos Devedores1 da Caderneta de Poupança Rural2, Abril de 1987 a Junho de 1996.

1Em R$ de ago. 1994.

2A Caderneta de Poupança Rural foi instituída por meio da Resolução nº 1.188 do Conselho Monetário Nacional de 05 de setembro de 1986. Em 1988-89, a Poupança Rural constituiu-se na maior fonte supridora de recursos para os créditos concedidos ao setor.
Fonte: RELATÓRIO DO BANCO CENTRAL (1992, 1994/96).

Tabela 1 - Evolução Percentual dos Saldos Devedores dos Recursos de Crédito Rural Administrados pelo Banco Central, por Fonte, 1990-96

Fonte
1990
1991
1992
1993
1994
1995
19961

Recursos obrigatórios
29,96
24,11
13,80
9,50
7,96
12,20
12,65

Recursos livres
21,43
19,93
17,59
20,95
17,03
9,02
8,60

Fundos de commodities
0,00
0,00
0,00
9,88
16,40
1,68
0,00

Poupança rural
47,80
46,14
58,08
49,97
52,42
69,78
64,51

Poupança do SFH2
0,81
2,27
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

DER3
0,00
7,54
10,51
9,70
6,18
0,73
0,00

Recursos externos
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6,58
14,24

Outros4
0,00
0,01
0,02
0,00
0,01
0,01
0,00

Total
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

1Dados contabilizados até junho de 1996.

2Sistema Financeiro Habitacional.

3Depósitos Especiais Remunerados.

 4Inclui depósitos vinculados.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de informações do RELATÓRIO DO BANCO CENTRAL (1992, 1994/96).

Tabela 2 - Saldo Devedor Consolidado dos Recursos de Crédito Rural Administrados pelo Banco Central,1 por Finalidade, 1990-962
(em US$ milhão)

Ano
Custeio
Investimento
Comercialização
Outros
Total

1990
3.781,229
933,649
192,857
19,581
4.927,31

1991
5.742,757
745,565
176,045
27,560
6.691,92

1992
6.463,340
876,862
1.111,185
28,529
8.479,917

1993
6.163,353
1.170,077
1.966,221
31,196
9.330,846

1994
7.545,162
2.361,872
2.896,468
23,150
12.826,653

1995
10.754,926
2.788,757
2.184,143
90,563
15.818,389

19963
10.612,851
2.738,443
1.961,093
1.313,753
16.626,139

1 Inclui os Recursos Obrigatórios, Recursos Livres, Caderneta de Poupança Rural, Caderneta de Poupança do SFH, Depósitos Especiais Remunerados, Depósitos Vinculados e Recursos Externos.

2Saldo em 31 de dezembro de cada ano.

3Saldo em 30 de junho de 1996.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de informações do RELATÓRIO DO BANCO CENTRAL (1992, 1994/96).
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Figura 2 - Evolução Mensal do Índice de Correção de Poupança1, Abril de 1987 a Junho de 1996. 

1Em R$ de ago. 1994.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de informações de CARVALHO (1996).

[image: image6.wmf]
Figura 3 - Evolução Mensal do Índice de Paridade, Abril de 1987 a Junho de 1996.

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de informações da CONJUNTURA ECONÔMICA (1987- 96).
dutores tenham se endividado para financiar os ativos de capital, o que resultaria numa relação direta entre investimento e dívida (Figura 4).


Com a finalidade de estudar os possíveis efei​tos dos diversos choques econômicos, após 1986, so​bre a dívida da agricultura, são introduzidas no mo​delo variáveis do tipo dummy. Espera-se  que as trans​formações das regras do crédito rural, que ocorreram durante os planos, alterando a sistemática de correção dos financiamentos, tenham ocasionado  um maior endividamento dos produtores. Do mesmo modo é avaliada a influência dos trabalhos da CPMI sobre a dívida, considerando como ponto decisivo o mês de dezembro de 1993, época em que foi concluído o relatório final dessa comissão.
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Figura 4 - Evolução Mensal das Vendas de Máquinas Agrícolas no Mercado Interno, Brasil, Abril de 1987 a Junho de 1996.

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir de informações da ANFAVEA In: PROGNÓSTICO AGRÍCOLA, 1988-97.

3 - RESULTADOS E DISCUSSÃO


Primeiramente são expostos os resultados dos testes de co-integração, começando-se pelo teste de raiz unitária. A etapa seguinte consistiu na especificação e estimação do modelo de função de transferência e de análise de intervenção.

3.1 - Testes de Raiz Unitária e de Co-integração


Por simplicidade, adotaram-se no texto, a se​guir, as seguintes denominações: variável Saldo Devedor da Poupança equivalente a DIV; variável Índice de Correção de Poupança equivalente a ICP; variável Índice de Paridade equi​valente a IPA; e variável Venda de Máquinas Agrícolas  equivalente à INV.


Os resultados dos testes de raiz unitária, consubstanciados nos testes DF
 e ADF, mostraram cla​ramente que a hipótese nula pode ser rejeitada para a variável Índice de Correção da Poupança (ICP), que se mostrou estacionária em nível, o mesmo não se podendo afirmar para a dívida e  o índice de paridade que não rejeitam a hipótese de raiz unitária, o que significa que os efeitos de um choque  temporário não tendem a se dissipar depois de diversos anos, mas em vez disso serão permanentes. A variável INV só apresentou estacionaridade ao nível de 5%. Os testes em nível foram realizados incluindo-se as alternativas de uma constante e uma tendência (((), só a constante ((() e sem tendência e constante (() (Tabela 3).


Os valores críticos de todas as estatísticas uti​lizadas nos testes de raiz unitária podem ser encontrados em Fuller (1976) e Dickey e Fuller (1981).


Devido às constatações acima, foram feitos testes similares para a primeira diferença  das variáveis que se mostraram não estacionárias, em nível, os índices de paridade e dívida, ou que apresentaram resultados ambíguos, caso da variável INV. Nos três casos a hipótese de raiz unitária é rejeitada ao nível de significância de 1% (Tabela 4).


Uma vez verificado que as variáveis Dívida Agrícola (DIV) e Índice de Paridade (IPA) possuem uma raiz unitária, o que equivale a dizer que essas

Tabela 3 - Teste ADF para Raiz Unitária, Variável em Nível, Modelos 1, 2 e 3

Modelo 1: (yt  =  ( + ( t + ( y t -1  +   (( i = 1 c i (yt-i + (t

Variável
k1
n2
"(("
(((

DIV
2
108
-3,12
1,77

ICP
0
110
-9,92*
1,08

INV
1
109
-3,56**
-1,17

IPA
10
100
-1,74
1,08



Modelo 2: (yt  =  ( +  (y t -1  +   ((i = 1   C i (yt-i + (t

Variável
k1
n2
"(("
  (((

DIV
2
108
-2,55
2,70

ICP
0
110
-9,85*
9,83*

INV
1
109
-3,36**
2,85**

IPA
10
100
-1,57
1,68



Modelo 3: (yt  = ( y t -1  +   ((i = 1   C i (yt-i + (t

Variável
k1
n2
(

DIV
2
108
-0,07

INV
1
109
-1,75

IPA
10
100
0,67

*Indica siginificância de 1%. 

** Indica siginificância de 5%.

1Corresponde ao número mínimo de valores defasados da variável, determinado pelo teste de Akaike.

2Corresponde ao número de elementos considerados nas análises.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4 - Teste  ADF para Raiz Unitária, Primeira Diferença da Variável, Modelos 4 e 5

Modelo 4: ((yt = ( + ((yt  +  ((i = 1  ( i    ( (yt-i + (t

Variável
K1
n2
“(”(
(((

DIV
2
107
-5,00*
0,98

INV
1
108
-8,15*
-0,31

IPA
10
99
-3,79*
0,72



Modelo 5: ((yt = ((yt  + ((i = 1  ( i    ( (yt-i + (t

Variável
K1
n2
(

DIV
8
100
-5,79*

INV
1
108
-8,18*

IPA
10
98
-4,88*

*Indica significância de 1%. 

1Corresponde ao número mínimo de valores defasados da variável, determinado pelo teste de Akaike. 

2Corresponde ao número de elementos da amostra.

Fonte: Dados da pesquisa.
séries possuem uma tendência estocástica e, portanto, os choques sobre essas variáveis são persistentes, partiu-se para os testes de co-integração. Nesta etapa pode-se testar as variáveis que estarão envolvidas nos modelos da função de transferência, como é o caso em questão. Repetiu-se o mesmo processo com a variável INV. 


Pelo procedimento  de duas etapas de ENGLE e Granger (1987), a existência de co-integração re​quer que a série de resíduos (t  da equação de co-integração seja ( (0). Dessa forma o teste de co-in​tegração consistirá no exame da série de resíduos das equações abaixo:

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

(- 1,90)*             (6,95)*
R2 = 0,30          DW = 0,09          DFA = -3,67

DIV =    6000,53   -   0,49 INV                (reg.2)

(16,08)*             (-3,72)*
R2 = 0,11          DW = 0,08          DFA = -1,75

*Correspondem aos valores dos testes ‘’t’’ 


 O resultado do teste DFA,  aplicado aos resíduos da 1a regressão (reg.1), considerando-se nove defasagens, conforme o critério de Akaike, indica, ao nível de 5%, que as variáveis envolvidas são co-integradas, o que sugere que no longo prazo pode-se estabelecer uma relação estável entre a dívida agrícola e os preços na agricultura. O mesmo teste aplicado à 2a regressão (reg.2), computando-se uma de​fasagem, mostra que as séries DIV e INV não co-integram. Os valores críticos dos testes de co-in​te​gração constam do trabalho de Engle e Granger (1987).


Para os testes de raiz unitária e de co-in​te​gra​ção utilizaram-se os programas RATS (Regression Analysis of Time Series) de Doan (1992) e Eviews (Econometric Views) de Lilien et al. (1994).

5.2 - O Modelo de Função de Transferência e de Análise de Intervenção


Nesta etapa foi utilizado para obtenção dos mo​delos o programa Statistical Analisys Software (SAS) (Sas Institute, 1988).


No processo de identificação univariada a sé​rie Índice de Correção da Poupança (ICP), estacionária como detectado no teste de raiz unitária, mostrou claramente tratar-se de um ruído branco, o que pode ser atestado pela análise das suas 24 primeiras autocorrelações, indicando que seus valores se desenvolvem aleatoriamente em torno de um nível médio.



A significância estatística das autocorrelações foi avaliada por meio da análise individual, comparando-se os r( e ((( com os limites de 
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 estabelecidos, respec-

tivamente, por Bartlett (1946)
 e Quenouille (1949)
, citados em Pino (1980). Baseando-se nesses parâmetros na série ICP, todas as autocorrelações dos resíduos apresentaram-se não significativas.



Já para a variável dívida no processo de identificação observou-se que as autocorrelações caem ex​​ponencialmente indicando a necessidade de uma diferença para torná-la estacionária, o que corrobora os resultados dos testes de raiz unitária. Partindo-se da série dívida na primeira diferença, construíram-se diversos modelos chegando-se ao ARIMA (1,1,2), ou seja, contendo um parâmetro auto-regressivo de or​dem 1, um parâmetro de médias móveis de ordem 2 e uma diferença de ordem 1. As ordens p e q do mo​delo foram escolhidas minimizando o critério AIC, de Akaike. A adequação do modelo foi avaliada pela significância dos parâmetros e baixa correlação entre os coeficientes do modelo (Tabela 5).


A análise dos resíduos envolveu testes para au​tocorrelações individuais e análise conjunta com o teste de Lyung - Box para 6,12 e 24 defasagens, mos​trando a alta probabilidade dos resíduos se comportarem como ruído branco.



A identificação da variável  Índice de Paridade mostrou que a série em nível  é não estacionária, como já atestado nos testes de raiz unitária, justificando a prática de diferenciação. O modelo para a variável  IPA que apresentou o melhor ajustamento é o ARIMA ( 0, 1, (8, 10) ( (Tabela 6).




A mesma sistemática foi aplicada para identificação da série INV, constatando-se que essa variável é não estacionária, o que resultou na sua diferenciação. Para a variável  INV o  modelo que apresentou o melhor ajustamento é o ARIMA ( 0, 1, (12) ( (Tabela 7).




No modelo de função de transferência para a identificação da ordem dos polinômios r e s e da cons​tante b, calcularam-se correlações cruzadas entre

Tabela 5 - Estimativas dos Parâmetros do Modelo Univariado para a Série Dívida, 1987-96 

Modelo
Série
Parâmetro
Estimativa
Teste t 

ARIMA (1,1,2)


 Dívida
(1
(2
0,32438 (0,09607)1
-0,29198(0,09746)1
3,382
-3,002

1Erro padrão da estimativa. 

2 Significativo ao nível de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 6 - Estimativas dos Parâmetros do Modelo Univariado para a Série IPA,  1987-96

Modelo
Parâmetro
Estimativa
Teste t

ARIMA (0,1,(8,10)(
                                                    
(8
(10

(3
0,30407(0,08599)1
0,43877(0,0807)1

0,25938(0,09496)1
3,542
5,042

2,732

1Erro padrão da estimativa.

2 Significativo ao nível de 1%. 

3Intercepto.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 7 - Estimativas dos Parâmetros do Modelo Univariado para a Série INV,  1987-96

Modelo
Parâmetro
Estimativa
Teste t

ARIMA (0,1,(12)(
(12
-0,22716(0,09589)1
-2,372

1 Erro padrão da estimativa. 

2 Significativo ao nível de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.
a variável dívida e as séries de taxa de juros, investimento e Índice de Paridade. Esse mesmo procedimento foi utilizado para a incorporação das dummies relativas aos Planos Bresser (junho de 1987), Verão (janeiro de 1989), Collor I (março de 1989), Collor II (fevereiro de 1991), Real (julho de 1994) e CPMI (dezembro de 1993). 



A visualização das correlações cruzadas permite identificar os possíveis impactos significativos das variáveis explicativas sobre a dívida agrícola, bem como a existência de defasagens entre elas. Nes​se passo utilizou-se da metodologia de Box e Jen​kins (1976) que envolve o processo de pré-bran​quea​mento, aplicado nesse caso  somente para as séries  IPA e INV, já que o ICP é um ruído branco. Os filtros utilizados nessa operação são os seguintes: 

IPAt  = IPAt-1   +  a(   -   0,362at-8 - 0,473a t-10;

INVt  = INVt-1   +  a(   +   0,227at-12


Os resultados dos testes de correlações cruzadas mostraram que as variáveis Índice de Paridade e ICP apresentam relação com a dívida agrícola, sendo que no caso específico do ICP essa relação é contemporânea, indicando que as flutuações no estoque da dívida têm uma correlação positiva e instantânea com as taxas reais de juros. Já o Índice de Paridade provocaria efeito contrário no endividamento, com defasagem de 7 meses. A variável Investimento apre​sentaria uma relação significativa com a dívida com 20 meses de defasagem (Tabela 8). 



A análise das correlações cruzadas das variáveis dummies mostra que dentre os vários planos es​tudados apenas os Planos Verão e Collor I poderiam afetar o padrão da série DIV. Para essas dummies, apesar de terem sido consideradas duas possibilidades, variável step e variável pulse, apenas essa última mostrou  coerência com a dinâmica de evolução da dívida agrícola. Foi também  considerada uma dummy relativa ao período de setembro de 1995 (D09/95), visto que, no Plano Real, a significância da corrrelação cruzada ocorreu na defasagem 14, provavelmente, não como conseqüência direta do plano, mas devido  à  conjugação  de  fatores como a queda

Tabela 8 -  Correlação Cruzada entre a Variável Dívida e as Variáveis Índice de Correção de Poupança (ICP), Investimento (INV) e Índice de Paridade (IPA) 

Defasagem
Dívida x ICP

-6 a 0
0,101
-0,053
0,070
-0,021
0,163
0,103
0,308*

1 a 7
0,051
-0,048
-0 ,116
-0,161
-0,045
-0,055
0,083

8 a 14
-0’040
-0,029
0,016
-0,055
0,071
0,133
0,195

Defasagem
Dívida x IPA

-6 a 0
-0,053
-0,024
-0,065
-0,088
0,202*
0,151
0,177

1 a 7
0,026
-0,080
-0,036
0,023
-0,153
-0,056
-0,289*

8 a 14
-0,017
-0,127
0,216*
-0,085
0,051
-0,009
0,077

Defasagem
Dívida x INV

-6 a 0
-0,032
0,088
0,096
0,075
-0,009
0,118
-0,018

1 a 7
-0,076
-0,122
-0 ,123
-0,184
-0,099
0,000
0,023

8 a 14
-0,056
0,039
0,023
-0,016
-0,087
0,111
0,014

15 a 21
-0,092
-0,017
-0,054
0,186
0,073
0,229*
-0,027

*Valor significativo.

Fonte: Dados da pesquisa.
nos preços reais recebidos pelos produtores em 1995 e aumento da inadimplência nessa época, em face dos entraves na negociação da dívida (Tabela 9).



As medidas de controle de liquidez no Plano Verão ocasionaram redução do fluxo creditício para o setor rural, inclusive na fonte Caderneta de Poupança, o que poderia explicar o sinal negativo na correlação cruzada dessa variável com a dívida. Den​tro do esperado, a correção dos empréstimos rurais, um mês após a decretação do Plano Collor I, implicou um aumento na dívida na defasagem 1, porém esse efeito foi apenas temporário. Como as variáveis DIV e IPA são co-integradas, o modelo de função de transferência deve ser especificado como do tipo de correção de erro, considerando o resíduo da equação de co-integração (variável RES).



 Para fins comparativos, foram estimados di​versos modelos para a dívida agrícola e, dentre estes, o que apresentou melhor ajustamento não incluiu, a princípio, as variáveis dummies. Todas as estatísticas t, referentes aos parâmetros estimados, são significativas e o teste de  Lyung-Box para 6,12 e 24 defasagens indica alta probabilidade dos resíduos se comportarem como ruído branco (Tabela 10).


Colocando-se os valores estimados dos parâmetros ao modelo tem-se:
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Com isso, verifica-se que o impacto da taxa de juros sobre a dívida é instantâneo e positivo ocorrendo em t (b = 0), fato perfeitamente coerente com o método de correção dos saldos devedores dos financiamentos rurais. O Índice de Paridade mostra uma relação inversa, permitindo afirmar que uma queda nas relações de troca levaria, depois de sete meses, a um aumento da dívida agrícola, confirmando as hipóteses do trabalho apresentadas na seção 2.2. O valor da estimativa do parâmetro auto-regressivo de ordem 1 ((1) indica que 19,67% da variação da dívida em t-1 transfere-se para o valor dessa variável em t.

Esses resultados são condizentes com as afirmações de Almeida (1994),  em estudo sobre os mer​cados informais de crédito rural, de que a combinação de fatores como necessidade de indexação das dí​vidas frente à inflação crescente e o comportamento aleatório da produção e dos preços poderiam aumentar significativamente o risco de endividamento.


No modelo estimado não foi incluída a variá-

Tabela 9 -  Correlação Cruzada entre a Variável Dívida e as Dummies Plano Verão (PV), Plano Collor I (PC) e D09/95

Defasagem
Dívida x PV

-6 a 0
0,046
0,121
0,214
0,154
0,087
-0,059
-0,071

1 a 7
0,0130
0,157
0,156
-0,134
-0,390
-0,159
-0,210*

8 a 14
-0,186
-0,077
0,211
0,050
-0,061
0,123
-0,068

Defasagem
Dívida x PC

-6 a 0
-0,192
-0,084
-0,218
0,043
-0,068
0,117
-0,073

1 a 7
0,224*
-0,084
-0,100
-o,073
-0,119
-0,071
-0,043

8 a 14
0,147
-0,046
-0,022
0,019
-0,083
-0,031
0,032

Defasagem
Dívida x D09/95

-6 a 0
-0,010
0,004
0,018
-0,033
0,001
0,069
0,285*

1 a 7
0,051
0,210*
-0,020
-0,028
0,010
0,017
-0,021

8 a 14
-0,086
-0,092
0,004
0,005
0,005
0,005
0,005*

*Valor significativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 10 - Estimativas dos Parâmetros do Modelo de Função de Transferência para a Série Dívida Agrícola, 1987-961
Série
Parâmetro
Estimativa
Teste t 2

 DIV
(1

(2
0,1967

-0,22167
1,92**

-2,15*

ICP
(o
1331,9
3,23*

IPA
(o
-27,6232
-2,79*

RES
RESt-1
0,0761
2,31*

Teste de Lyung-Box
Estatística
Probabilidade

Q (6)
2,16
0,707

Q(12)
3,56
0,965

Q(24)
11,83
0,961

1AIC = 1.468,42.

*Signficativo ao nível de 1%. 

**Signficativo ao nível de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

vel INV em decorrência dos problemas de correlação com as demais variáveis e do baixo valor estimado do seu parâmetro, indicando que, no período analisado, o crescimento da dívida agrícola não pode ser atribuído diretamente ao aumento dos investimentos na agricultura.



Acrescente-se a isso que as vendas de tratores, cultivadores e esteira colheitadeira, de acordo com a  Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Au​tomotores (ANFAVEA), vêm decrescendo paulatinamente desde 1986, quando atingiu o valor máximo de 61.785 unidades vendidas, enquanto em 1996 esse número foi de 13.887. Conforme Vegro; Ferreira; Carvalho (1997) esse movimento é explicado pela queda na disponibilidade de crédito de investimento e dificuldades das condições de acesso dos produtores às má​quinas agrícolas. Somente em 1993 esta situação se reverteu, com um aumento de 64% nas aquisições em relação a 1992, coincidindo com o crescimento nas operações de aquisição de máquinas, financiadas pelo FINAME rural.


Não obstante a análise aqui desenvolvida se concentrar no período 1987 a 1996, um ponto a ser destacado é que em 1984/85 constatou-se o  uso de recursos de custeio nas atividades de investimento nos Estados de Mato Grosso e Goiás, o que coincide com o grande aumento na venda de máquinas agrícolas nesse período. Esses recursos de financiamento, segundo Liebdhardt (1988), eram contratados a ele​vadas taxas de juros e foram justamente esses Estados que apresentaram problemas de inadimplên​cia na década de 90. Além disso, há que se considerar que no caso de financiamentos para investimento, o prazo de pagamento é de 5 anos, em média, e conseqüentemente as dívidas contraídas em  1984/85 continuaram pendentes no período analisado. 


Quando são incorporadas as dummies, apesar dos resultados apresentados na análise das correlações cruzadas, o modelo ARIMA, que melhor se ajustou à dívida, apresentou um parâmetro auto-regressivo de ordem um, considerando somente a variável D09/95 (Tabela 11). 

Tabela 11- Estimativas dos Parâmetros do Modelo de Função de Transferência e de Análise de In​ter​venção para a Série Dívida Agrí​cola, 1987-961
Série
Parâmetro
Estimativa
Teste t2

Dívida
(1
0,2614
2,63*

ICP
(o
1411,5
3,48*

IPA
(o
-31,95
-3,39*

RES
RESt-1
0,051
1,75**

D09/95
(o
936,52
2,89*

Teste de Lyung-Box
Estatística
Probabilidade

Q (6)
4,17
0,525

Q(12)
5,53
0,903

Q(24)
14,53
0,911

1AIC =1.463,98. 

*Significativo ao nível de 1%. 

**Significativo ao nível de 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Esse modelo pode ser escrito como:
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4 - CONCLUSÕES



Diante das controvérsias que surgiram sobre o endividamento agrícola procurou-se levantar quais seriam os condicionantes da dívida da agricultura brasileira.


Apesar de a dívida agrícola ser composta pelos saldos  registrados perante os bancos comerciais, privados e com a indústria de insumos, no trabalho considerou-se somente a dívida com os bancos, que, segundo a análise aqui efetuada, estaria concentrada no Banco do Brasil, na fonte de recursos captados pela caderneta de poupança rural. 



Os resultados mostraram que os fatores determinantes da evolução da dívida seriam o estoque da dívida no período anterior e o índice de correção  dos empréstimos. Quanto à influência dos preços setoriais na agricultura detectou-se,  estatisticamente, que existe uma relação inversa entre o índice de paridade e a dívida agrícola, ou seja, uma queda nas relações de troca reduz a capacidade de autofinanciamento e de pagamento dos produtores.



 Não obstante a discussão do endividamento estar centrada nos efeitos do Plano Collor I, existem evidências de que o crescimento mais acentuado nes​sa variável teria se dado após o Plano Real, devido a uma conjuntura de queda nos preços agrícolas em 1995, novamente reforçando a influência das re​lações de troca no comportamento da dívida, associada ao impasse nas negociações da dívida nessa mesma época.



 Embora os resultados aqui encontrados estejam relacionados a fatores involuntários, como as oscilações nas relações de troca, existem outros aspectos a serem considerados, decorrentes do modelo de crédito agrícola adotado no Brasil.  Nesse sentido, da análise  realizada deduz-se que o setor agrícola até 1989 obteve condições especiais não só no acesso aos recursos oficiais, como no tratamento das dívidas remanescentes com prorrogações, anistias e au​mento de prazos de carência. Até o começo da década de 80, as taxas de juros eram subsidiadas, situação que se alterou com a liberação dos mercados financeiros. 



Ademais não  existia um processo  de avaliação da capacidade global de pagamento e endividamento do setor agrícola brasileiro, e o processo de concessão de crédito obedecia mais a critérios burocráticos do que econômicos. Alguns grupos de produtores foram favorecidos por tais medidas e foram esses grupos que apresentaram problemas de endividamento e reivindicaram por maiores concessões no processo de refinanciamento da dívida agrícola. Nesse sentido, o governo lançou em 1996 o programa de securitização (refinanciamento das dívidas con​traídas  até junho de 1995) atendendo, assim, as reivindicações do setor e solucionando os problemas da alta inadimplência enfrentada pelos agentes financeiros.
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�Trabalho integrante do projeto 16.004/95, que resultou na tese de doutorado “ O Endividamento da Agricultura Brasileira: uma análise econométrica”, defendida pela autora em 1998 na ESALQ/USP.  A autora agradece a colaboração da Pesquisadora Científica Valquíria da Silva a leitura e as sugestões no texto. 


�Engenheiro Agrônomo, Doutor, Pesquisador Científico do Instituto de Economia Agrícola.


�Até 1981 as taxas de juros, cobradas nas operações de crédito rural, eram pré-fixadas com variações anuais. Em 1982, estabeleceu-se a vinculação das taxas de juros à variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor  (INPC), com os encargos financeiros aplicáveis ao crédito rural passando a incorporar correção monetária com percentuais variáveis, conforme características regionais e do produtor, utilizando-se de diferentes índices.


�Verificou-se que, até a década de 70, além dos empréstimos nor�mais para a atividade agrícola, foram concedidos créditos espe�ciais, prorrogações de dívidas e aumentos de prazos de carência, para regiões particulares e produtos específicos, preponderadamen�te nos casos de adversidades climáticas. Já nos anos oitentas, as disposições de reconciliação e dilatação do prazo de pagamento decorreram também de problemas na comercialização.


�No Plano Cruzado foi  proporcionado um volume de recursos de crédito agrícola muito acima do que vinha sendo disponível nos últimos anos. As taxas de juros, aparentemente baixas, in�duziram ao maior endividamento dos agricultores, o que posteriormente levou a um estado de insolvência generalizado, já que se modificaram as regras de atualização dos saldos devedores. Em  1989, surgiria  novo problema de correção monetária atingindo os produtores que tomaram empréstimos por meio da Ca�derneta de Poupança Rural: os preços dos produtos agrícolas, in�clusive os preços mínimos, ficaram congelados e parte dos financiamentos foi corrigida pelas Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT). 


�Proposta que se originou dos problemas criados pela defasagem entre a correção dos débitos e a correção dos preços mínimos no go�verno Sarney. Sua implementação ficou restrita, durante os anos oitentas, aos estados do Sul do País, em empréstimos das cooperativas aos pequenos produtores.


�Araújo et al. (1991) discutiam que os altos encargos dos empréstimos na Região Centro-Oeste seriam decorrentes não só da complementação do crédito de custeio com recursos da caderneta ouro ou verde, como da conjugação de vários fatores, como o cultivo da soja por grandes produtores, o que significava apenas 40% do VBC, e a utilização de recursos adicionais nos cultivos intensivos de in�sumos, com os custos médios desses créditos superiores aos observados no mercado financeiro.


�O Plano Collor I, medida provisória de 15/02/90, determinou que as contas da poupança nos primeiros trinta dias subseqüentes fossem reajustadas pelo IPC e os preços mínimos por variação vin�culada ao BTN, que não acompanhou a variação integral do IPC de março de 1990. Desse modo, os saldos devidos pelos mutuários do crédito rural foram reajustados por 74,6% em abril de 1990 e os preços mínimos em 41,28%.      


� Vickers, D.  The Theory of the firm: Production, Capital and Finance. New York: MC Graw - Hill Book  Co., 1968.
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�Maiores detalhes sobre co-integração e seus procedimentos po�dem ser obtidos em Engle; Yoo (1987), Engle; Granger (1991), Ferreira (1993) , Bacchi (1994) e Harris (1995), entre ou�tros.


�As metodologias pormenorizadas  sobre esses testes e aplicações são discutidas em Fuller (1976), Dickey; Fuller (1981) e Bac�chi (1994).


�A estatística DF é empregada para testar se um processo AR(1) tem uma raiz unitária.


�A estatística aplica-se ao caso em que yt é gerado por um pro�cesso AR(p), p > 1.


�Maiores detalhes sobre a construção do IPR e IPP podem ser encontrados em Monteiro (1991).


�Outro ponto a ser lembrado é que o movimento global dos pre�ços, expresso por meio de índices, depende da composição e par�ticipação dos produtos nesses agregados. Particularmente, no caso do Método de Laspeyres, aplicado no cálculo do IPR e IPP, tem-se o inconveniente de considerar fixos os pesos utilizados na pon�deração dos diversos produtos, o que causa certas distorções quan�do as comparações são feitas em períodos de tempo muitos distantes.


�A estatística do teste é o t- calculado, referente a ( = o (t), es�timado por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). A decisão do teste deve tomar por base a distribuição assintótica tabulada em Fuller (1976) tendo em vista que, sob Ho, t não apresenta dis�tribuição t de Student padrão.


�Bartlett, M.S. On theoretical specification of sampling pro�perties of autocorrelated time series. Journal of the Royal Sta�tistical Society , v. 8 , n.1, p:27-41,1946.      


�Quenouille, M. H.  Approximate tests of correlation in time series. Journal of the Royal Statistical Society , v.11, n.1, p:68-84,1949.
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