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Resumo: Este artigo investiga os determinantes macroecondmicos da inadimpléncia no crédito rural
brasileiro, com énfase no papel dos pregos dos cereais e de outras varidveis macroeconémicas, como a
taxa de cambio, os precgos dos fertilizantes e o custo do crédito. Utilizando dados mensais de janeiro de
2013 a julho de 2024, o estudo aplica um Modelo Vetorial de Corre¢do de Erro (VECM) para captar as
dinamicas de curto e longo prazo entre a inadimpléncia e essas variaveis. Os resultados indicam que os
precos dos cereais tém a maior influéncia na reducdo da inadimpléncia, tanto no curto quanto no longo
prazo, refletindo a forte relagdo entre a lucratividade agricola e a capacidade de pagamento dos produtores.
A taxa de cambio também exerce um efeito significativo, com a desvaloriza¢do do Real contribuindo para a
reducdo da inadimpléncia ao aumentar as receitas de exporta¢do. O impacto dos precos dos fertilizantes
é mais pronunciado no longo prazo e o custo do crédito afeta a inadimpléncia no curto prazo, mas sem
persistir no longo prazo. O artigo conclui que os ciclos de precos das commodities devem ser considerados
no planejamento do crédito rural.
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Abstract: This paper investigates the macroeconomic determinants of default in Brazilian rural credit,
emphasizing the role of cereal prices and other macroeconomic variables, such as the exchange rate,
fertilizer prices, and the cost of credit. Using monthly data from January 2013 to July 2024, the study applies
a Vector Error Correction Model (VECM) to capture the short and long-term dynamics between default and
these variables. The results indicate that cereal prices have the greatest influence on reducing default, both
in the short and long term, reflecting the strong relationship between agricultural profitability and producers'
ability to pay. The exchange rate also has a significant effect, with the depreciation of the Real contributing
to the reduction in default rates by increasing export revenues. The impact of fertilizer prices is more
pronounced in the long term, and the cost of credit affects default rates in the short term without persisting
in the long term. The paper concludes that rural credit planning should consider commodity price cycles.

Keywords: default, rural credit, macroeconomic factors, VECM.

1 Introducdo

O crédito desempenha um papel crucial no financiamento do agronegocio, sendo essencial
tanto para o custeio das atividades produtivas quanto para investimentos em tecnologia,
infraestrutura e expansdo. No entanto, o crédito rural ainda apresenta um grande potencial de
crescimento no Brasil (Linardi & Ferreira, 2008). Embora tenha evoluido ao longo das ultimas
décadas, o acesso a financiamento permanece limitado para muitos produtores, especialmente
no que diz respeito a participacdo no mercado de capitais. Esse entrave esta diretamente
relacionado ao elevado risco de crédito que permeia o setor agricola, o que afasta potenciais
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investidores institucionais e aumenta a dependéncia dos produtores em relagdo as fontes
tradicionais de financiamento, como os bancos e o crédito subsidiado pelo governo (Souza, 2019).

O agronegdcio brasileiro enfrenta, além dos tradicionais riscos de crédito, desafios decorrentes
dos riscos de mercado e, sobretudo, dos riscos climaticos. A volatilidade dos precos das
commodities agricolas e a imprevisibilidade das condi¢des climaticas impactam diretamente
a lucratividade dos produtores, elevando o medo de inadimpléncia e tornando o crédito rural
menos atraente para os investidores do mercado de capitais (Céu & Gaspar, 2024). Essa aversao
ao risco é justificada pela percepc¢do de que a inadimpléncia no setor agricola pode ser mais
elevada em compara¢dao com outros segmentos econdmicos, devido a sua maior exposicao
a fatores exdégenos. Portanto, torna-se fundamental compreender melhor a inadimpléncia
no crédito rural com o objetivo de desenvolver mecanismos que mitiguem esses riscos e
tornem o setor mais competitivo e financeiramente sustentavel. Nesse contexto, o estudo
da inadimpléncia, especialmente no contexto agricola, merece maior atencao por parte da
academia e do mercado financeiro.

De acordo com Bonfim (2009), os estudos sobre inadimpléncia e risco de crédito podem ser
classificados em trés grandes grupos, de acordo com o tipo de abordagem adotada: (i) aqueles
que utilizam microdados dos mutuarios, considerando seus indices contabeis e caracteristicas
intrinsecas; (ii) estudos que combinam informac&es do sistema financeiro com microdados
de empréstimos e contratos, possibilitando uma visdo integrada entre credores e tomadores
de crédito; e (iii) estudos que utilizam modelos de séries temporais, incorporando variaveis
macroecondmicas e fatores de risco sistémico. Este estudo se enquadra no terceiro grupo,
buscando entender os efeitos das varidveis macroeconémicas e de risco sistémico sobre a
inadimpléncia no crédito rural a partir de uma analise de séries temporais.

Embora a literatura internacional ofereca uma vasta gama de estudos sobre inadimpléncia,
poucos trabalhos focam especificamente no crédito rural brasileiro, e, quando se conduz
uma pesquisa considerando critérios de qualidade, tais como a publicagdo em peridédicos
com revisdo pelos pares ou teses e dissertacfes que passaram por bancas de avaliacdo, os
que existem estdo desatualizados. Estudos que estdo em consonancia com esses critérios,
como o de Arraes & Teles (1999), Melo & Resende Filho (2017) e Souza (2019), investigaram a
inadimpléncia no crédito rural, mas os resultados refletem uma realidade que antecede muitas
das transformacdes recentes no setor.

Ao longo da ultima década, o mercado do agronegécio e do crédito rural passou por
profundas mudancas. A pandemia de COVID-19, por exemplo, trouxe impactos significativos
a economia global, com repercussdes diretas no setor agricola. Além disso, o Brasil enfrentou
desafios decorrentes de conflitos internacionais, que influenciaram o comércio e a oferta de
insumos essenciais a producdo agricola. Ainda, as reformas institucionais e legais também
desempenharam um papel importante na expansao e diversificacdo das fontes de financiamento
do agronegécio. As leis do agro (Lei n° 13.986/2020 e Lei n° 14.130/2021) impulsionaram a
participacdo do crédito privado no setor, trazendo maior concorréncia e novas oportunidades
de financiamento para os produtores rurais. No entanto, apesar dessas inovacées, o risco de
crédito e, por conseguinte, a inadimpléncia continuam sendo obstaculos significativos para a
plena integracao do setor ao mercado de capitais.

Diante desse cendrio, este estudo busca preencher uma lacuna na literatura brasileira ao
investigar os fatores macroecondmicos e de risco sistémico que afetam a inadimpléncia no
crédito rural, atualizando o debate académico e oferecendo subsidios para a formula¢do de
politicas que promovam a estabilidade e a seguranca financeira no setor agricola. A contribui¢cdo
deste estudo reside na avaliacdo dos impactos das variaveis macroecondmicas e especificas do
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setor sobre a inadimpléncia do crédito rural no Brasil, um tema de relevancia crescente dado
o papel estratégico do agronegdcio na economia nacional. O objetivo central é compreender
as dinamicas que afetam a capacidade de pagamento dos produtores rurais, fornecendo uma
andlise detalhada das interacdes entre variaveis como o custo do crédito, a taxa de cambio,
e 0s precos internacionais de cereais e fertilizantes - todos elementos fundamentais para o
desempenho financeiro do setor agricola.

Para atingir esse objetivo, o estudo utiliza dados mensais do periodo de janeiro de 2013 a
julho de 2024, capturando um intervalo de tempo significativo que inclui diversas fases do
ciclo econdmico brasileiro, além de eventos exdgenos que impactaram o agronegdcio, como a
pandemia de COVID-19 e as varia¢des acentuadas no mercado de commadities internacionais.
A metodologia aplicada é o Modelo Vetorial de Correcdo de Erro (VECM), que permite analisar
as relagGes de curto e longo prazo entre as variaveis de interesse. O VECM é particularmente
apropriado para esse tipo de analise, dado que muitas das variaveis macroecondmicas e
setoriais apresentam comportamento autorregressivo e estdo cointegradas no longo prazo,
ou seja, elas tendem a se mover juntas ao longo do tempo.

O estudo, portanto, contribui para a literatura ao fornecer uma visdo detalhada das intera¢des
complexas entre as varidveis macroeconémicas e o crédito rural, destacando a importancia dos
precos internacionais para a saude financeira do setor. Ao identificar os fatores determinantes
dainadimpléncia e suas rela¢bes de curto e longo prazo, este trabalho oferece subsidios para a
formulacdo de politicas publicas e para a gestdo de risco por parte de instituicdes financeiras,
as quais poderdo, com base nos resultados aqui apresentados, desenvolver estratégias mais
robustas para lidar com o risco de crédito no setor agricola brasileiro.

O artigo esta estruturado da seguinte maneira: ap6s esta introducao, a proxima se¢do apresenta
a revisdo da literatura, na qual sdo discutidos os principais estudos que investigam a rela¢ao
entre variaveis macroeconémicas e a inadimpléncia, com énfase nas diferentes abordagens
metodolégicas adotadas e nos resultados obtidos tanto na literatura internacional quanto no
contexto brasileiro. Em seguida, a secao de estratégia empirica descreve os dados utilizados
e a metodologia aplicada, detalhando a estrutura do modelo econométrico e suas vantagens
para capturar as relagdes de curto e longo prazo. A secdo de resultados analisa as evidéncias
empiricas encontradas e suas implicagdes para o crédito rural no Brasil. Por fim, a conclusdo
sintetiza os principais achados, destacando suas contribui¢es para o entendimento do risco
de crédito no setor agricola e sugerindo direc8es para futuras pesquisas e politicas publicas.

2 Fundamentacao teorica

Aliteratura internacional sobre a relacdo entre inadimpléncia e varidveis macroeconémicas
évasta e fornece uma base sélida para a analise dos fatores que influenciam o comportamento
das taxas de inadimpléncia em diversos contextos econdmicos. A inadimpléncia, geralmente
medida por empréstimos inadimplentes (Non-Performing Loans - NPLs), é frequentemente
associada a variaveis macroecondmicas ligadas ao ciclo econdmico, como a taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB), taxas de desemprego, inflagdo e taxas de juros. A natureza
autorregressiva da inadimpléncia torna os modelos econométricos que incorporam essa dinamica
particularmente Uteis, como os Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), Modelos Vetoriais
de Correcdo de Erros, Modelos de Autorregressao com Defasagens Distribuidas, Modelos de
Painel Dinamicos e Modelos de Painel com Vetores Autorregressivos. Estes sdo os modelos
mais empregados na literatura empirica. Por exemplo, Espinoza & Prasad (2010) utilizaram
um modelo VAR para demonstrar como o crescimento econdmico enfraquecido e o aumento
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das taxas de juros agravavam as taxas de NPLs em bancos do Conselho de Cooperacdo do
Golfo (GCC). De forma semelhante, Konstantakis et al. (2016) usaram um VECM para mostrar o
impacto da divida publica sobre o aumento da inadimpléncia na Grécia, especialmente durante
a crise de divida soberana.

Diversos estudos destacam a sensibilidade da inadimpléncia as flutua¢es do ciclo de
negocios. Keeton & Morris (1987), em um dos primeiros estudos sobre o tema, identificaram
que a assuncdo de risco pelos bancos era uma das causas das perdas de crédito, enquanto
Lis et al. (2000) descobriram que o crescimento do PIB tinha um efeito negativo sobre os
empréstimos problematicos. Outro estudo relevante, de Nkusu (2011), analisou a performance
econOmica e ainadimpléncia em 26 economias avan¢adas, demonstrando que o desempenho
macroecondmico fraco, como crescimento mais lento do PIB e aumento do desemprego, estava
correlacionado com o aumento das taxas de NPLs.

Aimportancia do crescimento econémico é frequentemente destacada na literatura. De Bock
& Demyanets (2012), por exemplo, mostraram que o crescimento do PIB e as taxas de cambio
sao determinantes importantes da qualidade dos ativos bancarios em 25 economias emergentes.
Moinescu (2012) também indicou que a variacdo no PIB real desempenha um papel significativo
nas dinamicas de inadimpléncia em paises da Europa Central e Oriental (CEE).

Em suma, a maioria dos estudos indica que o sistema financeiro é prociclico, ou seja, as
atividades de crédito aumentam em periodos de expansdo econémica e diminuem durante
recessdes. Durante uma expansao, os niveis de inadimpléncia e provisdes para perdas sdo
baixos, enquanto durante uma recessao, esses niveis aumentam consideravelmente. Em um
mercado de crédito com informagdes assimétricas, o prémio de financiamento externo varia
inversamente com a riqueza liquida dos tomadores. Quanto maior a riqueza, maior é a capacidade
de autofinanciamento e menor o risco percebido pelos credores, resultando em um menor
prémio. Por outro lado, uma riqueza liquida menor aumenta os custos de agéncia, elevando
o prémio de financiamento. Como a riqueza liquida é prociclica, o prémio de financiamento
externo se torna contraciclico, amplificando as varia¢cdes nos empréstimos, investimentos e
producdo ao longo do ciclo econdmico.

Durante recessdes, os bancos enfrentam problemas de inadimpléncia, aumentam a execu¢do
de garantias e restringem novos empréstimos, mesmo para projetos com valor positivo. Isso
agrava ainda mais a recessao ao reduzir investimentos e demanda. Berger & Udell (2004) sugerem
gue o otimismo excessivo dos bancos durante expansdes pode explicar esse comportamento.
Na fase de crescimento, os bancos subestimam os riscos, flexibilizam os padrdes de crédito
e, como resultado, sofrem maiores perdas na recessado seguinte. A dificuldade de avaliar os
riscos sistematicos em momentos de crescimento também contribui para esse ciclo.

No contexto brasileiro, diversos estudos tém investigado a relacdo entre inadimpléncia e
variaveis macroecondmicas, aplicando metodologias semelhantes as utilizadas na literatura
internacional. Entretanto, esses estudos frequentemente abordam peculiaridades econdmicas
do Brasil, como a volatilidade das taxas de juros e o impacto de politicas monetarias e fiscais
sobre o sistema bancario e o crédito.

Um dos primeiros trabalhos sobre inadimpléncia no Brasil foi realizado por Chu (2001), que
investigou os fatores macroecondmicos que explicam a inadimpléncia bancaria no periodo
de 1994 a 2000. Utilizando um modelo VECM, o autor identificou que varidveis como o spread
bancario, o indice de produgao industrial, a taxa de desemprego e a taxa de juros Selic explicavam
significativamente o comportamento da inadimpléncia. Esse estudo revelou a forte dependéncia
dainadimpléncia bancaria em relacdo a conjuntura econémica, especialmente em momentos
de alta nas taxas de juros e deterioracdo da atividade industrial.
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Seguindo essa linha, Linardi & Ferreira (2008) investigaram a relacao entre a inadimpléncia
dos bancos brasileiros e varidveis macroeconémicas no periodo de 2000 a 2007. Os autores
utilizaram um modelo VAR e identificaram que choques no hiato do produto, variacdo do indice
de rendimento médio dos ocupados e na taxa de juros nominal impactam significativamente
a inadimpléncia. Os resultados confirmaram a sensibilidade do sistema bancario brasileiro as
flutuagdes macroecondmicas, com destaque para a influéncia do crescimento econdmico e
da politica monetaria sobre o risco de crédito.

O estudo de Tabak et al. (2010) também contribuiu significativamente para essa literatura ao
analisar os riscos de crédito no sistema bancario brasileiro. Com base em dados semestrais dos
balangos e demonstracdes de resultados dos bancos brasileiros entre 2000 e 2005, o estudo
concluiu que o risco de crédito era a principal fonte de risco operacional para os bancos, e
que altos niveis de inadimpléncia estavam associados a maior risco de faléncia bancéria. Esse
estudo destaca que, em momentos de instabilidade econémica, os bancos precisam gerenciar
rigorosamente seus niveis de inadimpléncia para evitar colapsos financeiros.

Outro estudo relacionado ao tema foi realizado por Oliveira et al. (2016), que analisaram
a inadimpléncia das empresas no Brasil e concluiram que varidveis como a taxa de juros, a
renda, as expectativas de inflacdo e a taxa de cambio eram estatisticamente significativas na
explicagdo da inadimpléncia. Os autores reforcaram a relevancia da politica monetaria e do
comportamento da renda disponivel das empresas para a dinamica de crédito no pais.

Dessa forma, a literatura brasileira confirma que a inadimpléncia é fortemente influenciada
por choques macroecondmicos, com destaque para as taxas de juros, a renda e a atividade
econdmica. Além disso, os estudos indicam que a politica monetaria desempenha um papel
crucial na gestdo do risco de crédito, sendo as taxas de juros um fator determinante para a
capacidade de pagamento dos devedores.

Esses resultados sdo consistentes com a literatura internacional, que também aponta para
a sensibilidade das taxas de inadimpléncia a varidveis como o crescimento do PIB e as taxas de
desemprego. No entanto, as particularidades da economia brasileira, como a volatilidade das
taxas de juros e a dependéncia do crédito bancario, fazem com que essas varidveis assumam
um papel ainda mais central na dindmica da inadimpléncia no Brasil. Portanto, a literatura
internacional estabelece que o comportamento da inadimpléncia é fortemente influenciado
por condi¢cBes macroecondmicas adversas, e o uso de modelos autorregressivos tem sido uma
ferramenta eficaz para capturar a dinamica temporal dessas variaveis.

A literatura sobre crédito rural no Brasil € mais escassa em comparacdo com os estudos
que abordam o crédito bancario em geral, mas ha importantes contribui¢cdes que analisam as
peculiaridades do mercado de crédito rural e os fatores que influenciam a inadimpléncia nesse
setor. Esses estudos geralmente destacam o papel das politicas governamentais, a dependéncia
de subsidios e a sensibilidade do setor agricola as condi¢Ges macroecondmicas e climaticas.

Arraes & Teles (1999) foram pioneiros ao investigar a inadimpléncia do crédito rural no
Brasil, focando nos anos 1990. Eles partiram de uma série de hipoteses, como a intervencao
governamental no mercado de crédito rural, que controla o volume de crédito disponivel e as
taxas de juros aplicadas, além dos processos de renegociacao de divida rural. Esses fatores
criaram, segundo os autores, um ambiente de rent seekingentre os produtores rurais, onde o
incentivo a renegocia¢do de dividas favoreceu o ndo pagamento dos compromissos. O estudo
utilizou dois modelos econométricos, uma regressao linear simples e um sistema de equagdes
simultaneas, e concluiu que, ap6s o Plano Real, a inadimpléncia passou a ser mais explicada
pela rentabilidade do setor agricola e pela taxa de juros aplicada ao crédito rural, em vez de
fatores como a facilidade de renegociacao.
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Ja Melo & Resende Filho (2017) aplicaram uma abordagem econométrica robusta para
investigar os determinantes macroecondmicos da inadimpléncia do crédito rural no Brasil.
Utilizando dados do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), os autores identificaram que
as renegociacOes de divida induzem niveis maiores de inadimpléncia do que em cenarios
sem esses processos. No entanto, eles também concluiram que varidveis macroecondmicas
relacionadas ao ciclo de negdcios, como PIB e inflacdo, ndo tiveram impacto significativo na
inadimpléncia do crédito rural. Em contraste, a relagcdo de pregos pagos pela agricultura sobre os
precos recebidos mostrou-se um fator crucial, com um aumento significativo da inadimpléncia
sempre que essa relacao se deteriorava. Isso sugere que a lucratividade agricola é uma variavel
chave no entendimento da inadimpléncia rural, ja que margens mais apertadas comprometem
a capacidade dos produtores de quitarem suas dividas.

Outro trabalho relevante foi realizado por Souza (2019), que analisou a relacdo entre as
leis de anistia fiscal, conhecidas como Refis, e as taxas de inadimpléncia das operacdes rurais
securitizadas. Os resultados indicaram que essas leis estavam associadas a um aumento nas
taxas de inadimpléncia, uma vez que o perddo fiscal cria incentivos para que os produtores
deixem de pagar suas dividas na expectativa de futuras renegociacdes. Por outro lado, Souza ndo
encontrou evidéncias significativas de que variaveis macroeconémicas, como a rentabilidade do
produtor, avariacdo da taxa de cambio ou a expectativa de inflacdo, afetassem a inadimpléncia
no crédito rural.

Adicionalmente, é importante destacar que, diferentemente do crédito bancéario urbano,
o crédito rural no Brasil tem uma forte dependéncia das politicas publicas e dos subsidios
oferecidos pelo governo. Segundo Arraes & Teles (1999), as mudancas nas politicas de crédito,
particularmente a reducdo do crédito subsidiado apds o Plano Real, alteraram a dindmica de
inadimpléncia no setor, uma vez que os produtores passaram a depender mais da lucratividade
de suas atividades agricolas para saldar suas dividas, em contraste com a dependéncia anterior
das renegociac¢des favorecidas pelo governo.

Ainadimpléncia no crédito rural também é sensivel a choques externos, como varia¢des nos
precos das commodities agricolas e flutua¢des nas condic¢des climaticas. Embora os estudos
macroecondmicos geralmente enfoquem variaveis tradicionais como PIB, inflacdo e taxas de
juros, a literatura sobre crédito rural no Brasil destaca a importancia de fatores especificos do
setor agricola, como os precos das safras e a volatilidade do mercado de insumos.

Em resumo, a literatura sobre o crédito rural no Brasil enfatiza que a inadimpléncia é
fortemente influenciada por politicas governamentais, subsidios e pela lucratividade do
setor agricola. Modelos econométricos como sistemas de equac8es simultaneas e modelos
autorregressivos sdo frequentemente utilizados para capturar essas rela¢des, que incluem
tanto variaveis macroeconémicas quanto fatores especificos do setor. As renegociacdes de
divida rural e a politica de anistia fiscal também desempenham um papel crucial, incentivando
a inadimpléncia em alguns casos e complicando a dindmica do crédito rural no Brasil.

3 Metodologia

O periodo de analise escolhido para este estudo, que abrange de janeiro de 2013 a julho de
2024, se deve a disponibilidade de informagdes para as variaveis macroecondmicas e especificas
do setor agricola. O ponto de partida, janeiro de 2013, foi determinado pela disponibilizagdo
do indice de Custo de Crédito (ICC), que comecou a ser divulgado neste periodo, enquanto o
periodo final corresponde ao ultimo més para o qual os dados estavam disponiveis na data
de realiza¢do do estudo.
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A seguir, sdo descritas as variaveis utilizadas no modelo econométrico, assim como suas
respectivas fontes:

1. Inadimpléncia no Crédito Rural (percentual da carteira de crédito com atraso superior a 90
dias): A varidvel de interesse neste estudo é o percentual da carteira de crédito do Sistema
Financeiro Nacional destinada ao crédito rural com pelo menos uma parcela com atraso
superior a 90 dias. Essa variavel inclui operagdes contratadas tanto no segmento de crédito
livre quanto no crédito direcionado, abrangendo um total de R$ 255 bilhdes em 2023. Para
este estudo, utilizam-se apenas as opera¢des de crédito rural contratadas por pessoas fisicas,
englobando tanto as que possuem taxas de mercado quanto as que seguem regulacdes
governamentais. A fonte dos dados é o Banco Central do Brasil.

2. indice de Precos de Cereais (FAO Cereal Price Index): Esse indice, calculado pela Organizacio
das Nacdes Unidas para a Alimentacdo e Agricultura (FAO), é baseado na formula de
Laspeyres, que compara os precos atuais de uma cesta fixa de bens (cereais) com os precos
dessa mesma cesta em um ano-base. O indice monitora os pregos de graos importantes,
como sorgo, trigo, milho, arroz e cevada. Ele é uma medida fundamental para entender a
lucratividade do setor agricola brasileiro, uma vez que reflete as variagdes nos precos das
commodities mais relevantes na sua pauta de exportac6es. Os dados sdo obtidos da FAO.

3. indice de Precos de Fertilizantes (World Bank Fertilizer Index): Esse indice, publicado pelo
Banco Mundial, inclui a média ponderada dos precos de fertilizantes-chave, como fosfato
natural, fertilizantes fosfatados, fertilizantes a base de potassio e fertilizantes nitrogenados. O
uso desse indice permite capturar os efeitos das varia¢gdes nos custos de insumos agricolas,
0s quais impactam diretamente os custos de producdo e, por consequéncia, a capacidade de
pagamento dos produtores. A férmula de ponderacdo usada no indice reflete a relevancia
de cada tipo de fertilizante no comércio global e no consumo. A fonte dos dados é o Banco
Mundial.

4. indice de Custo de Crédito (ICC): O ICC reflete o custo médio das operagdes de crédito
no Brasil, abrangendo as operacdes de empréstimos, financiamentos e arrendamento
mercantil das instituicdes financeiras que fazem parte do Sistema Financeiro Nacional. Ele
considera diversos elementos, como taxas de juros, tarifas e outros encargos associados
aos empréstimos. Esse indice é uma variadvel crucial para o estudo, uma vez que o custo do
crédito impacta diretamente a capacidade de pagamento dos tomadores de crédito rural.
Os dados sao fornecidos pelo Banco Central do Brasil.

5. Taxa de Cambio Nominal Efetiva (TCNE): A variavel utilizada nesse estudo é a Taxa de
Cambio Nominal Efetiva, calculada pelo Banco Central do Brasil. A taxa de cambio nominal
de uma determinada moeda, que reflete seu valor em relacdo a uma moeda estrangeira, é
comumente usada para avaliar a competitividade das exportacdes e o desempenho da balanca
comercial em relacdo ao pais da moeda de referéncia. No entanto, a TCNE aprimora essa
analise ao incorporar no calculo da taxa nominal uma cesta de moedas de diversos paises
que sao relevantes para o comércio exterior brasileiro. Essa cesta de moedas é composta
pelos 15 paises mais significativos em termos de comércio exterior com o Brasil, e 0 peso
de cada moeda na férmula da TCNE é ponderado de acordo com a participagdo relativa de
cada pais no comércio bilateral. As participaces sdo baseadas em dados de exportagdo e
importacdo fornecidos pelo Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio (MDIC). Os
pesos mais relevantes na cesta sdo: China (29%), Estados Unidos (18%) e Argentina (11,1%).
Essa variavel é especialmente relevante para o setor agricola, que é fortemente integrado
ao comércio global, e sua oscilacdo pode influenciar tanto o custo dos insumos importados
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quanto o valor das receitas de exportacdo. Os dados da TCNE utilizados nesse estudo sao

obtidos do Banco Central do Brasil.

A avaliacdo empirica das relacdes entre inadimpléncia no crédito rural e variaveis
macroecondmicas, como o custo do crédito, a taxa de cambio nominal efetiva, os precos de
cereais e de fertilizantes, é essencial devido a natureza complexa e interdependente desses
fatores. No contexto do agronegdcio, essas variaveis ndo atuam isoladamente; pelo contrario,
influenciam-se mutuamente de forma dindmica ao longo do tempo. Por exemplo, uma variagdo
na taxa de cambio pode impactar diretamente o custo dos insumos agricolas, como fertilizantes,
que, por sua vez, afetam a lucratividade do setor e, consequentemente, a capacidade de
pagamento dos produtores rurais. Além disso, mudancas nos precos internacionais de cereais
influenciam tanto a receita dos produtores quanto sua capacidade de honrar os compromissos
financeiros.

Dessa forma, é necessario utilizar um modelo econométrico que permita avaliar essas
relacBes simultaneamente em um sistema integrado, como modelos autorregressivos. Esse
tipo de modelo é particularmente adequado porque permite a identificacdo de causalidades
e interacOes entre as variadveis, levando em considera¢do o comportamento temporal das
séries. Ao estudar essas rela¢8es de forma conjunta, é possivel compreender de maneira mais
precisa como os choques econdmicos — seja na taxa de cambio, nos pregos internacionais ou
no custo do crédito — afetam a inadimpléncia, e vice-versa, criando um panorama completo
das dinamicas econémicas que influenciam o crédito rural no Brasil.

Atécnica econométrica mais comum para lidar com esse tipo de situacao é a utilizagdo de um
Vetor Autorregressivo (VAR), desenvolvido por Sims (1980), que permite estimar um sistema de
equagdes com variaveis enddgenas e suas respectivas defasagens. Ele pode ser escrito como:

Ve=Ag+ Ay o Apyep iy M

onde y é um vetor nxl que inclui as variaveis endégenas do modelo; 4p é um vetor de
intercepto nxl; 4,...,4, sdo matrizes » x n de coeficientes que associam valores defasados de
variaveis enddgenas a seus valores atuais; e # é um vetor x| de residuos (inova¢des/choques)
aleatorios 11D ~ N(0,52 | . No entanto, a estimacdo do VAR esté condicionada a estacionariedade
das variaveis incluidas no modelo. Caso essas varidveis ndo sejam estacionarias, mas, existam
relagdes de cointegracdo no sistema, um Modelo Vetorial de Correcao de Erro (VECM) pode
ser utilizado. O modelo VECM pode ser descrito como:

Ay =Tyr—g + 1AV + DAy o+ D1 Ay (fog) + 2 )
k i
onde H:(Zﬁi)_[g T :(Zﬂj)—l ; Ay; é um vetor com n variaveis, sendo « ~(0.2), onde
J-1 i—1
J

» é uma matriz de u variancias com E (u,u;) =0, Vf #5.

Além da vantagem de estimar um modelo que leva em consideragdo a simultaneidade
entre as variaveis, os modelos econométricos de séries temporais oferecem a capacidade de
capturar as dinamicas de curto prazo, como as respostas das variaveis a choques externos, por
meio das fun¢des de resposta ao impulso. Esse aspecto é especialmente relevante no contexto
do mercado de crédito, onde choques inesperados, como flutua¢des nos precos de insumos
ou mudancas nas taxas de cambio, podem impactar rapidamente a inadimpléncia. Ademais,
esses modelos também permitem captar as dinamicas de longo prazo por meio das relagdes
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de cointegracdo entre as variaveis quando presentes, o que é fundamental para entender
como as variaveis se ajustam e convergem ao longo do tempo.

4 Resultados e Discussao

Antes de apresentar os resultados, é importante reforcar que o objetivo deste estudo é
analisar os impactos das variaveis macroecondmicas na inadimpléncia do crédito rural no
Brasil. Nesse sentido, o primeiro passo em qualquer andlise de séries temporais consiste
em verificar a estacionariedade das varidveis utilizadas, o que é feito por meio de testes de
raiz unitaria. A estacionariedade é uma condicdo essencial para evitar falsos resultados de
regressao e garantir a validade das inferéncias obtidas. A Tabela 1 apresenta os resultados da
aplicacdo dos principais testes de raiz unitaria: o teste ADF de Dickey & Fuller (1979), o teste
PP de Phillips & Perron (1988) e o teste KPSS de Kwiatkowski et al. (1992).

Tabela 1. Testes de raiz unitaria

ADF-GLS Phillips-Perron
Variaveis —_—
Estat.t P-valor Estat. Z, P-valor Estat. LM

Inadimpléncia -1,0907 0,302 -1,0833 0,7213 0,7719
Taxa de Cambio -0,8368 0,433 2,0471 0,2666 1,4255
Custo do Crédito -0,8844 0,407 0,0757 0,9628 1,9203
Preco dos cereais -0,7104 0,501 -1,7353 0,4113 0,9377
Preco dos fertilizantes -1,2196 0,244 -1,3271 0,6158 0,9897

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Valores criticos de KPSS 0,349 (10%); 0,462 (5%); 0,736 (1%).

Todas as variaveis utilizadas no estudo foram transformadas em seus logaritmos naturais,
0 que € comum em analises econométricas para linearizar as relac6es entre as variaveis e
reduzir a heterocedasticidade. Os testes de raiz unitaria foram realizados com a inclusdo de
uma constante e dummies sazonais, a fim de capturar possiveis efeitos sazonais presentes
nas séries temporais. Tanto o teste ADF quanto o teste PP indicam a aceita¢do da hipotese
nula de ndo estacionariedade para todas as variaveis, sugerindo que elas possuem uma raiz
unitaria. Esse resultado é confirmado pelo teste KPSS, que, ao contrario dos anteriores, testa
a hipoétese nula de estacionariedade e, neste caso, a rejeita para todas as varidveis. Todas as
variaveis se tornam estacionarias apos a primeira diferenca, como mostrado na Tabela A.1 do
Apéndice, o que indica que sdo integradas de ordem 1, ou seja, I(1).

Dado que todas as variaveis sdo I(1), ndo é apropriado estimar um modelo VAR com as
variaveis em seus niveis. No entanto, é possivel estimar um Modelo Vetorial de Correcdo de
Erro (VECM) se houver uma relacao de cointegracao entre as variaveis, o que implicaria que
elas compartilham um equilibrio de longo prazo. Para testar a existéncia de cointegracao,
utiliza-se o procedimento tradicional proposto por Johansen (1988), que verifica a presenca
de vetores de cointegra¢do entre as variaveis analisadas.

Os resultados apresentados na Tabela 2 indicam que, tanto pelo teste do maximo autovalor
quanto pelo teste do traco, existem dois vetores de cointegra¢do ao nivel de significancia de
1%. Esse resultado sugere que as variaveis possuem uma relacao de equilibrio de longo prazo,
o que justifica a utilizacdo de VECM. Diante desse resultado, estima-se o VECM com dois vetores
cointegrantes, mantendo o niumero de defasagens utilizadas nos testes de cointegracao, ou seja,
5 defasagens. A escolha das defasagens é crucial para capturar adequadamente as dinamicas
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de curto prazo sem perder informacg8es importantes sobre a interagao temporal das variaveis.
No presente estudo, o nimero de defasagens foi selecionado de modo a garantir que o modelo
VEC apresentasse residuos ndo autocorrelacionados. Caso isso ndo fosse assegurado, haveria
sérios problemas na validade das inferéncias, uma vez que a autocorrelacdo dos residuos
indicaria a presenca de informacdes ndo capturadas pelo modelo, o que poderia comprometer
a precisdo das estimativas e levar a erros nas previsGes. Além disso, a autocorrelagdo dos
residuos pode gerar estimativas viesadas e inconsistentes, prejudicando a confiabilidade dos
testes de hipdteses e das relagdes de longo prazo entre as variaveis.

Tabela 2. Testes de cointegragao

Teste do maximo

Ordem Autovalor Teste do traco autovalor
0 0,40021 132,07 (0,0000) 68,498 (0,0000)
1 0,23061 63,573 (0,0007) 35,130 (0,0029)
2 0,13070 28,444 (0,0720) 18,769 (0,1054)
3 0,06169 9,6745 (0,3123) 8,5330 (0,3347)
4 0,00848 1,1415 (0,2853) 1,1415 (0,2853)

Fonte: Elaboragao propria.
Notas: Modelo com constante sem restri¢des. P-valor entre parénteses. Teste do traco corrigido para pequenas amostras.

Antes de prosseguir com a descri¢do dos resultados, € importante destacar que a presenca
de dois vetores de cointegra¢ao, embora indique que as variaveis compartilham uma relacdo
de equilibrio de longo prazo, pode tornar a analise dessas dinamicas mais complexa. Com dois
vetores cointegrantes, a interpretacdo do ajuste de longo prazo entre as varidveis se torna
menos clara, pois isso sugere a existéncia de multiplos equilibrios possiveis. Cada vetor de
cointegracao pode capturar diferentes aspectos dessas rela¢8es, o que gera ambiguidades sobre
qual equilibrio predomina em determinadas condi¢des. Além disso, as variaveis podem estar se
ajustando a diferentes forcas de longo prazo simultaneamente, o que dificulta a identificacao
precisa dos principais fatores que regem essas relacdes. Por essa razdo, este estudo nao
aborda detalhadamente o processo de ajustamento. No entanto, o modelo estimado apresenta
residuos que ndo possuem autocorrelacdo’, e sua variancia também ndo apresenta sinais de
autocorrelagao, garantindo maior confiabilidade nas estimativas do modelo.

Os resultados indicam uma relacdo de longo prazo estatisticamente significativa entre a
inadimpléncia do crédito rural e os precos internacionais de cereais e fertilizantes. Especificamente,
a relagdo com os precos dos cereais é negativa, ou seja, a medida que os precos dos cereais
aumentam, a inadimpléncia tende a diminuir, o que sugere que a maior lucratividade decorrente
de precos mais elevados permite que os produtores rurais honrem suas dividas. Em contraste,
a relacdo com os precos dos fertilizantes é positiva, indicando que aumentos no custo dos
insumos pressionam a inadimpléncia, ja que maiores despesas com fertilizantes reduzem as
margens de lucro dos produtores e dificultam o pagamento de seus compromissos.

No entanto, a analise revela que a taxa de cambio ndo apresenta uma relacdo estatisticamente
significativa com a inadimpléncia no longo prazo. Além disso, o indice de Custo de Crédito (ICC),
que reflete o custo do crédito, também ndo possui uma relacdo direta com a inadimpléncia.

O custo do crédito aparece em um segundo vetor de cointegra¢ao, juntamente com a taxa de
cambio, os precos dos cereais e dos fertilizantes. Nesse vetor, observa-se uma relacdo positiva
e significativa de longo prazo entre o custo do crédito, a taxa de cambio e os fertilizantes, e

T Os testes de autocorrelagdo na variancia dos residuos sao apresentados na Tabela A.2 no Apéndice, e os testes de
autocorrelagdo nos residuos dos modelos sdo mostrados na Tabela A.3.
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uma relacdo negativa com os pregos dos cereais. ISso sugere que aumentos nos precos dos
cereais reduzem tanto o custo do crédito quanto a inadimpléncia, enquanto aumentos nos
precos dos fertilizantes e na taxa de cambio pressionam o custo do crédito no longo prazo.
Assim, a dinamica de longo prazo indica que o setor agricola se beneficia de altas nos precos
das commodities, que reduzem o risco de crédito, enquanto elevacdes nos custos de insumos
e na taxa de cambio geram um efeito contrario, impactando tanto a inadimpléncia quanto o
custo do crédito.

A analise da decomposicao da variancia dos erros de previsao da inadimpléncia, ilustrada
na Figura 1, revela a importancia relativa das variaveis macroeconémicas ao longo do tempo
na explicacdo das flutuac@es da inadimpléncia no crédito rural. Esses resultados corroboram
os achados da literatura revisada, que apontam a significativa influéncia de fatores como
precos das commodities, custos de insumos e condi¢des de crédito sobre o comportamento
da inadimpléncia no setor agricola.

Inadimpléncia

100
- - Custo do Crédito
mm Taxa de Cambio
mmm Preco dos Cereais
EEm Preco dos Fertilizantes
80
60
40

20

Percentual

0 2 4 6 8 10 12

Meses

Figura 1. Decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo.
Fonte: Elaboracgdo propria.

Conforme observado na Figura 1, apos 12 meses, cerca de 48% da variagdo na inadimpléncia
pode ser atribuida as flutuagdes no preco dos cereais. Esse resultado reforca a hipdtese discutida
anteriormente de que a lucratividade do setor agricola, medida pelos precos internacionais das
commodities, exerce um papel preponderante na capacidade dos produtores de cumprir suas
obrigac¢des financeiras. A relagdo negativa entre precos mais elevados dos cereais e menores
taxas de inadimpléncia, identificada na analise de cointegracdo, é confirmada pela forte
contribuicdo dos precos internacionais dos cereais na explicacao das varia¢des de longo prazo.

A taxa de cambio explica aproximadamente 18% das varia¢des na inadimpléncia ao final
do periodo de 12 meses. Isso esta alinhado com os estudos que destacam o impacto da
volatilidade cambial sobre o setor agricola, tanto por afetar o custo dos insumos importados,
como fertilizantes, quanto por influenciar o valor das receitas obtidas com exportacdes. Embora
a relacdo entre a taxa de cambio e a inadimpléncia ndo tenha sido significativa na analise de
cointegracdo, sua contribuicao ao longo do tempo sugere que o cambio se torna um fator mais
importante conforme o horizonte temporal se expande.

O custo do crédito, por sua vez, é responsavel por 11% das variagdes na inadimpléncia
apos 12 meses, sendo mais relevante no curto e médio prazo, com seu pico de influéncia
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observado no sexto més. Esse comportamento é consistente com a literatura que evidencia
a sensibilidade do setor agricola as condi¢des de financiamento, como argumentado por
autores como Tabak et al. (2010) e Oliveira et al. (2016). As varia¢gdes nas taxas de juros e nos
encargos financeiros impactam diretamente a inadimpléncia ao aumentar o custo do capital
para os produtores.

O preco dos fertilizantes tem um impacto mais transitério, atingindo 15% de contribui¢ao no
sexto més, mas caindo para 5% ao final do periodo de 12 meses. Esse resultado reflete o efeito
inicial significativo que os aumentos no custo dos insumos exercem sobre a capacidade dos
produtores de honrar suas dividas, porém sua influéncia tende a se dissipar no longo prazo,
a medida que outros fatores, como os precos das commodities, assumem maior importancia.

Por fim, aproximadamente 17% das varia¢des da inadimpléncia sao explicadas pela prépria
série de inadimpléncia defasada, indicando a forte autocorrelagdo dessa variavel. Isso é
consistente com a natureza autorregressiva da inadimpléncia, ja destacada na literatura, que
aponta para a persisténcia desse comportamento ao longo do tempo, especialmente em
periodos de dificuldades financeiras.

Para finalizar a analise de curto prazo e para determinar em qual direcdo ocorre a relacao
entre as variaveis incluidas no modelo, avaliam-se os impactos de inovagdes nessas variaveis
através das funcdes de resposta ao impulso mostradas na Figura 2. Esse é um dos resultados
mais importantes deste estudo porque demonstra que, no curto prazo, inovagdes nas variaveis
macroecondmicas sdo capazes de gerar uma mudanca na inadimpléncia do crédito rural.

Resposta da inadimplénda a um chogue no preco dos Cereais Resposta da inadimplénda a um choque no preco dos fertilizantes

Intenalo de confianga de 85 por cento Intervalo de confianga de 95 por cento
estimativa pontual —— = estimativa pontual

.

-

Meses Meses

Resposta da inadimpléncia a um choque no Custo do Crédito

Intervale de confianga de 95 por cento
estimativa pantual

Resposta da inadimpléncia a um choque na Taxa de Cimbio.

Intervalo de confianga de S5 por cento
estimativa pontual ——

Figura 2. Func¢des de resposta ao impulso.
Fonte: Elaboragdo propria.
Notas: Impulso de um desvio padrdo de Choleski. Areas em cinza representam o intervalo de
confianca de 95%. Ordem do impulso: Taxa de Cambio-Preco dos fertilizantes-Pre¢o dos Cereais-
Inadimpléncia-Custo do Crédito.
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As fun¢8es de resposta ao impulso (FRI) sao ferramentas amplamente utilizadas em andlises
de modelos de séries temporais, especialmente em modelos VAR e VECM como os utilizados
neste estudo. Elas permitem que se observe como uma variavel responde a um choque, ou
seja, uma varia¢do inesperada ou inovagdo, em outra variavel do sistema ao longo do tempo.
No contexto deste estudo, as FRIs mostram como a taxa de inadimpléncia no crédito rural
reage a choques de uma unidade de desvio-padrdo em varidveis macroeconémicas como taxa
de cambio, precos dos cereais, precos dos fertilizantes e custo do crédito.

Os resultados mostram que um choque positivo na taxa de cambio, ou seja, uma depreciacao
do real em relagdo ao dolar, leva a uma reduc¢do de aproximadamente 13,48% na taxa de
inadimpléncia do crédito rural entre os meses 7 e 12. Esse resultado pode parecer contraintuitivo,
ja que normalmente espera-se que a deprecia¢cdo cambial aumente o custo dos insumos agricolas,
como defensivos, sementes e fertilizantes, que sdo amplamente importados. No entanto, o
efeito positivo observado pode ser explicado pelo impacto da taxa de cambio nas receitas
de exportacdo do setor agricola. O agronegocio brasileiro, sendo fortemente orientado para
exportacdo, se beneficia de uma taxa de cambio desvalorizada, que aumenta a competitividade
dos produtos brasileiros no mercado internacional. Isso resulta em maiores receitas em Reais,
melhorando a capacidade de pagamento dos produtores e, consequentemente, reduzindo a
inadimpléncia. Esse resultado estd em conformidade com estudos como o de Oliveira et al.
(2016), que identificam a taxa de cdmbio como uma variavel importante para o setor agricola
exportador.

Um choque positivo nos precos internacionais dos cereais gera uma reducdo de
aproximadamente 21,71% na taxa de inadimpléncia do crédito rural entre os meses 7 e 12. Esse
€ 0 maior impacto observado entre as varidveis analisadas, refletindo a significativa rela¢do
entre a lucratividade do setor agricola e a inadimpléncia. A literatura internacional e os estudos
focados no Brasil, como os de Arraes & Teles (1999), indicam que a lucratividade do setor
agricola, especialmente em momentos de alta nos precos das commodities, é fundamental
para a capacidade dos produtores de saldar suas dividas. Altos pregos de cereais aumentam
a receita dos produtores, reduzindo o risco de inadimpléncia. Esse resultado reafirma a
importancia de monitorar os mercados globais de commodities na andlise de crédito rural e
na formulagao de politicas de crédito agricola.

Em relacdo aos precos dos fertilizantes, um choque positivo provoca uma reduc¢do de
aproximadamente 4,44% na taxa de inadimpléncia entre os meses 3 e 5. Embora os fertilizantes
representem um dos maiores custos de producdo no setor agricola, esse resultado pode
ser explicado pela capacidade dos produtores, no curto prazo, de absorver parcialmente o
aumento desses custos com o uso de estoques ou repassando parte dos aumentos no prego
dos insumos para os precos finais das commodities. Assim, como apontado na decomposi¢do
da variancia, o impacto dos precos dos fertilizantes é mais transitério, e o efeito positivo no
curto prazo ndo se sustenta no longo prazo.

Por fim, um choque positivo no custo do crédito resulta em um aumento de aproximadamente
4,39% na taxa de inadimpléncia entre os meses 4 e 6. Esse resultado esta em conformidade
com a literatura que identifica o custo do crédito como um dos principais determinantes da
inadimpléncia, especialmente no setor agricola, que depende de crédito para financiar tanto
0s custos operacionais quanto os investimentos. Conforme discutido por Tabak et al. (2010),
quando o custo do crédito aumenta, os produtores encontram maiores dificuldades para
financiar suas atividades, o que eleva a probabilidade de inadimpléncia.

Em conjunto, as fun¢des de resposta ao impulso demonstram a importancia das variaveis
macroecondmicas na determinac¢do da inadimpléncia no crédito rural. Os choques nos precos
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dos cereais e na taxa de cambio, que melhoram a lucratividade e as condi¢8es de mercado
para os produtores rurais, tém um impacto significativo na reducdo da inadimpléncia ao longo
do tempo. Por outro lado, choques nos precos dos fertilizantes e no custo do crédito mostram
efeitos mais curtos e transitérios, sugerindo que politicas focadas na redugao da volatilidade
dessas varidveis podem ajudar a mitigar o risco de inadimpléncia no setor. Esses resultados
reforcam a relevancia de uma andlise integrada e simultanea das varidveis macroeconémicas
para a analise e formulacdo de politicas eficazes no ambito do crédito rural.

Para facilitar a interpretacdo dos resultados, a Tabela 3 apresenta o calculo das elasticidades
a partir das respostas acumuladas das fun¢des de resposta ao impulso, utilizando apenas os
efeitos que foram significativos ao nivel de 5%, de modo que as elasticidades de curto prazo
foram calculadas para um periodo de 12 meses, com a terceira coluna da tabela indicando
especificamente os meses em que o efeito foi estatisticamente significativo. Além disso, a
Tabela 3 mostra as elasticidades de longo prazo, que foram estimadas a partir dos vetores
de cointegracdo, capturando as rela¢des de equilibrio de longo prazo entre as variaveis
macroecondmicas e a inadimpléncia no crédito rural.

Tabela 3. Elasticidades de curto e longo prazo

G Elasticidade de curto Periodo de tempo Elasticidade de longo
Variavel
prazo (W EED) prazo
Custo do Crédito 3,795 4-6 0
Preco de fertilizantes 0,699 3-5 3,865
Taxa de cdmbio -3,914 7-12 -0,481
Preco de cereais -6,296 7-12 -9,273

Fonte: Elaboracéo prépria.

O custo do crédito mostra uma elasticidade de curto prazo elevada, de 3,795, com um efeito
significativo entre os meses 4 e 6. Isso significa, por exemplo, que o aumento de 1% no custo do
crédito aumenta em cerca de 3,8% a taxa de inadimpléncia do crédito rural. Ademais, indica que
variacdes no custo do crédito tém um impacto imediato e significativo sobre a inadimpléncia
no curto prazo. No entanto, a elasticidade de longo prazo é zero, sugerindo que esse efeito
nao se prolonga ao longo do tempo. O resultado é coerente com a literatura, como destacado
por Tabak et al. (2010) e Melo & Resende Filho (2017), os quais apontam o custo do crédito
como um fator relevante no curto prazo, mas de menor influéncia nas dinamicas de longo
prazo. Tabak et al. (2010) demonstram que o impacto das varia¢gdes nas taxas de juros é mais
significativo no curto prazo, especialmente em periodos de aperto monetario, enquanto Melo
& Resende Filho (2017) reforcam que o efeito do custo do crédito tende a diminuir conforme o
horizonte temporal se expande, dando lugar a outros fatores estruturais, como a lucratividade
agricola e as condi¢des macroecondmicas globais.

Em relacdo ao preco dos fertilizantes, a elasticidade de curto prazo é de 0,699, com um efeito
significativo nos meses 3 a 5, indicando um impacto moderado da variagdo nos precos dos
insumos sobre a inadimpléncia no curto prazo. No entanto, a elasticidade de longo prazo é
muito mais expressiva, chegando a 3,865. Isso revela que o preco dos fertilizantes se torna um
fator significativo no aumento da inadimpléncia ao longo do tempo, conforme os produtores
enfrentam um aumento continuo nos custos de producao.

A taxa de cambio apresenta uma elasticidade negativa tanto no curto quanto no longo
prazo. No curto prazo, a elasticidade é de -3,914, com impacto significativo entre os meses
7 e 12. Isso sugere que a depreciacao do real em relacao ao doélar reduz a inadimpléncia,
provavelmente devido ao aumento das receitas de exporta¢do dos produtores rurais. No longo
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prazo, o impacto negativo da taxa de cambio persiste, embora com menor magnitude e sem
significancia estatistica, apresentando uma elasticidade de -0,4816. Isso indica que, apesar
de seu efeito atenuado e menos preciso, a taxa de cambio permanece um fator relevante
para a inadimpléncia no setor agricola, particularmente para os produtores orientados para
o mercado externo.

O preco dos cereais apresenta as maiores elasticidades, tanto no curto quanto no longo
prazo. No curto prazo, a elasticidade é de -6,296, com significancia estatistica entre os meses 7 e
12, enquanto no longo prazo a elasticidade atinge -9,273. Isso significa que, por exemplo, uma
variacdo positiva de 1% no preco dos cereais resultaria em uma redug¢do de aproximadamente
6,3% na inadimpléncia no curto prazo e em uma reduc¢do ainda maior, de cerca de 9,3%,
no longo prazo. Esses resultados indicam que aumentos nos precos dos cereais reduzem
significativamente a inadimpléncia no crédito rural, refletindo a importancia da lucratividade
do setor agricola para o cumprimento das obrigac8es financeiras. Esse resultado é consistente
com a decomposicdo da variancia, que mostrou que os pre¢os dos cereais explicam uma
grande parte das varia¢bes na inadimpléncia. Estudos como Arraes & Teles (1999) e Melo
& Resende Filho (2017) reforcam essa relacdo, destacando que a maior rentabilidade das
commodities agricolas permite que os produtores rurais, particularmente os que produzem
para exportacdo, mantenham-se financeiramente saudaveis e honrem suas dividas, reduzindo
o risco de inadimpléncia.

Em conjunto, a analise das elasticidades sugere que, no curto prazo, o custo do crédito e a
taxa de cambio tém um impacto relevante sobre a inadimpléncia, enquanto no longo prazo,
os precos dos cereais e dos fertilizantes se tornam os principais fatores determinantes.

Ao comparar as elasticidades com a decomposicao da variancia dos erros de previsao, é
evidente que as variaveis que mais influenciam a inadimpléncia no crédito rural sdo, de fato,
os precos dos cereais e a taxa de cambio. A elasticidade negativa e elevada dos pregos dos
cereais confirma seu papel central na reducao da inadimpléncia, coerente com sua contribuicdo
expressiva na decomposi¢ao da variancia. A taxa de cambio também aparece como uma
variavel importante, embora com um impacto menor em relagdo aos precos dos cereais, mas
ainda relevante.

O custo do crédito e os precos dos fertilizantes tém efeitos menores no curto prazo, mas,
especialmente no caso dos fertilizantes, seu impacto se intensifica no longo prazo. Isso sugere
que esses fatores podem ser mais influentes em periodos de ajuste prolongado, quando os
produtores enfrentam dificuldades mais profundas relacionadas ao custo de produgdo e
financiamento. Esses resultados sdo consistentes com a literatura revisada, que destaca a
importancia da lucratividade agricola, impulsionada pelos precos internacionais, e o papel
moderador do cambio sobre o desempenho do setor exportador.

5 Conclusoes

A anadlise realizada neste estudo sobre os determinantes macroecondmicos da inadimpléncia
no crédito rural brasileiro apresentou resultados robustos e alinhados com a literatura existente.
O principal achado refere-se a significativa influéncia dos precgos internacionais dos cereais sobre
ainadimpléncia. Tanto as func¢bes de resposta ao impulso quanto a decomposi¢do da variancia
e as elasticidades de longo prazo indicam que varia¢gdes nos precos dos cereais tém o maior
impacto na inadimpléncia, com um efeito negativo substancial. Isso significa que aumentos
nos pre¢os dos cereais tendem a reduzir a inadimpléncia no setor agricola, evidenciando a
forte relagao entre a lucratividade dos produtores e sua capacidade de honrar compromissos
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financeiros. Esse resultado estd em consonancia com a literatura revisada, que destaca o papel
central da lucratividade agricola — particularmente em momentos de alta nas commodities —
para o desempenho financeiro do setor (Arraes & Teles, 1999; Oliveira et al., 2016).

Outro resultado importante foi a influéncia da taxa de cambio, que também apresentou
um efeito negativo significativo sobre a inadimpléncia, embora de menor magnitude quando
comparado aos pregos dos cereais. Esse resultado confirma a importancia da competitividade
internacional para o agronegocio brasileiro, onde uma desvalorizacdo da moeda nacional
pode favorecer as exportagdes, aumentando a receita dos produtores e, consequentemente,
reduzindo a inadimpléncia. Esse resultado esta alinhado com os estudos que apontam
a sensibilidade do setor agricola as variagdes cambiais, particularmente em economias
exportadoras (Oliveira et al., 2016).

Os precos dos fertilizantes, por sua vez, apresentaram um impacto mais pronunciado no
longo prazo, demonstrando que, embora os choques nos pregos dos insumos tenham um efeito
moderado no curto prazo, a persisténcia de altos custos com fertilizantes pode pressionar a
inadimpléncia com o tempo. O custo do crédito, como esperado, teve um impacto significativo
no curto prazo, aumentando a inadimpléncia em periodos de elevacdo das taxas de juros,
mas sem um efeito persistente no longo prazo. Esse resultado é consistente com a literatura
que destaca o papel das condi¢des de financiamento no curto prazo, mas sugere que, com
o tempo, os produtores conseguem ajustar suas operacdes para mitigar os efeitos de altas
temporarias no custo do crédito.

Em suma, os resultados obtidos neste estudo estdo em ampla consonancia com a literatura
existente, confirmando a relevancia das variaveis macroecondmicas analisadas, particularmente a
lucratividade associada aos precos dos cereais como principal fator de reducao da inadimpléncia
no crédito rural.

E importante destacar que, mesmo sem o uso de uma anélise estatistica ou econométrica
mais sofisticada, é possivel observar que os periodos de alta nos precos dos cereais sao
acompanhados por uma reducdo na inadimpléncia, e, da mesma forma, quando os pregos
dos cereais caem, a inadimpléncia tende a aumentar. De modo que a caracteristica ciclica dos
precos das commodities implica que o mercado de crédito rural também esta sujeito a ciclos
de inadimpléncia, o que exige que credores e instituicdes financeiras estejam preparados para
lidar com essas flutuacdes.

A fim de se preparar para os periodos de maior inadimpléncia, os credores podem adotar
uma série de estratégias. Uma delas é o desenvolvimento de ferramentas de previsdo mais
precisas, que permitam antecipar os momentos de estresse financeiro no setor agricola. Essas
ferramentas podem incluir modelos de séries temporais que levem em consideracdo variaveis
como os pre¢os das commodities e a taxa de cambio, de forma a prever os picos e vales nos
ciclos de inadimpléncia.

Outra abordagem é a diversificacdo das carteiras de crédito rural. Ao diversificar o portfélio
de empréstimos entre diferentes tipos de produtores e culturas, os credores podem reduzir o
risco associado a choques em precos especificos de commodities. Essa estratégia pode suavizar
os impactos de variacdes bruscas nos precos dos cereais, ja que diferentes setores agricolas
podem responder de maneiras distintas a choques de mercado.

Além disso, os credores rurais podem adotar estratégias financeiras, como mecanismos de
hedge, para proteger suas carteiras contra as flutuacdes bruscas nos pre¢os das commodities e nas
taxas de cambio. Essas oscilacBes, que sdo comuns em mercados agricolas devido a fatores como
variag¢des climaticas, mudancas na demanda global, instabilidades politicas e econémicas, podem
impactar significativamente a capacidade dos produtores rurais de honrar seus compromissos
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financeiros. Como resultado, a inadimpléncia no crédito rural tende a aumentar, gerando prejuizos
tanto para os credores quanto para a cadeia produtiva como um todo.

Nesse contexto, o uso de instrumentos financeiros derivativos, como contratos futuros de
commodities e swaps cambiais, torna-se uma ferramenta essencial para a gestdo de riscos por
parte dos produtores. Os contratos futuros permitem que os produtores “travem” os precos
das commodities em uma data futura, garantindo uma receita minima esperada e reduzindo
a incerteza em rela¢do as variacSes de mercado. Da mesma forma, os swaps cambiais sdo
Uteis para mitigar os riscos associados as flutua¢des nas taxas de cambio, especialmente em
operacdes de crédito rural que envolvem exporta¢des ou importacdes de insumos. Esses
instrumentos permitem que os produtores se protejam contra variagdes adversas na moeda
estrangeira, garantindo maior previsibilidade nos custos e receitas.

Ao transferir parte do risco para o mercado financeiro, os produtores e os credores reduzem
sua exposicao direta as oscilagdes dos precos das commodities e das taxas de cambio. Isso ndo
apenas protege as carteiras de crédito, mas também contribui para a estabilidade do setor rural
como um todo. Quando os riscos de mercado sao mitigados, a probabilidade de inadimpléncia
diminui, pois os produtores rurais tém maior capacidade de planejamento e cumprimento
de suas obrigacdes financeiras, mesmo em cendrios adversos. Ademais, a adogcdo dessas
praticas de hedge pode melhorar a confian¢a dos agentes financeiros em relacao ao crédito
rural, incentivando a oferta de recursos para o setor. Com menor risco de inadimpléncia, os
credores podem oferecer taxas de juros mais atrativas e prazos mais flexiveis, beneficiando
os produtores e fortalecendo a cadeia produtiva agricola.

Por fim, costuma-se recomendar que os credores considerem a flexibilizacdo das condicbes
de crédito em periodos de baixa lucratividade. Todavia, em consonancia com as observa¢des de
Linardi & Ferreira (2008) e Melo & Resende Filho (2017), as renegocia¢des de dividas rurais podem
gerar um problema de perigo moral no mercado de crédito. O processo recorrente de renegociagdo
pode incentivar o comportamento de risco por parte dos devedores, que passam a confiar na
possibilidade de novas renegocia¢des futuras em caso de inadimpléncia, o que pode agravar ainda
mais o problema. Linardi & Ferreira (2008) destacam que a flexibilizacdo excessiva nas renegocia¢es
pode aumentar o nivel de inadimpléncia, pois os tomadores de crédito deixam de se esforcar para
quitar suas dividas, confiantes de que novas condi¢bes favoraveis serdo oferecidas. Da mesma
forma, Melo & Resende Filho (2017) enfatizam que os processos de renegociacdo podem ndo so
elevar a inadimpléncia, mas também aumentar os custos do crédito para os bons pagadores, que
acabam por arcar com parte do risco imposto pelos devedores inadimplentes.

Uma possivel solucdo para mitigar esses problemas seria a reducdo da frequéncia das
renegociacdes, limitando essas oportunidades a casos excepcionais e criteriosamente avaliados.
Ao reduzir as expectativas de novas renegociacdes, os produtores seriam incentivados a honrar
seus compromissos financeiros, reduzindo o risco moral associado.

Em consonancia, a banalizagdo da concessado de Recuperacdes Judiciais (RJs) pode representar
outro obstaculo ao bom funcionamento do mercado de crédito. A facilidade com que empresas
tém acesso a esse tipo de protecdo juridica pode resultar em um aumento do risco percebido
pelos credores, o que se traduz em maiores custos de crédito e, como mostrado neste estudo,
também em um aumento das taxas de inadimpléncia. Portanto, uma politica publica que
restrinja o uso abusivo de RJs e exija critérios mais rigidos para a sua concessdo seria uma
medida importante para melhorar o ambiente de crédito no setor agricola.

Por outro lado, politicas publicas que favorecam a abertura do mercado e o aumento
da concorréncia no setor de crédito rural podem ajudar a reduzir os custos do crédito e,
consequentemente, a inadimpléncia. A introdu¢do de novos players no mercado de crédito,
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sobretudo instituicBes privadas e fintechs, pode aumentar a competitividade, incentivando
melhores praticas de crédito e juros mais acessiveis para os produtores rurais. Para viabilizar
esse aumento da concorréncia, seria necessario reduzir as assimetrias de informagdo no
setor de crédito rural, através do aprimoramento dos cadastros de crédito e da cria¢do de
um ambiente mais transparente, onde as informagdes sobre o histérico de pagamento dos
tomadores estejam disponiveis para todos os credores potenciais. Dessa forma, as instituicdes
financeiras teriam melhores condi¢des para avaliar o risco de crédito, oferecendo condicdes
mais adequadas aos tomadores, o que poderia resultar em menores taxas de inadimpléncia.
Em sintese, as politicas publicas voltadas para o crédito rural devem encontrar um equilibrio
entre oferecer suporte aos produtores em momentos de dificuldades financeiras e garantir que
o mercado de crédito funcione de maneira eficiente, sem distor¢des geradas por expectativas
de renegocia¢Bes ou beneficios excessivos para os inadimplentes.

Apesar das contribui¢des deste estudo para o entendimento dos determinantes macroeconémicos
dainadimpléncia no crédito rural brasileiro, € importante reconhecer algumas limita¢des. O principal
fator a ser destacado é a nao inclusdo dos precos da soja, a commodity agricola mais relevante
do pais em termos de financiamento, producdo e exporta¢do. Dada a representatividade da soja
no agronegocio brasileiro e sua influéncia direta sobre a renda dos produtores e a capacidade de
pagamento de financiamentos rurais, sua auséncia pode impactar a abrangéncia das conclusées
apresentadas. Além disso, outros cultivos de grande importancia econdmica, como café, cana-de-
acucar e algodao, bem como todo o setor pecuario, que também recebe uma parcela expressiva
do crédito rural, ndo foram contemplados na analise de precos. A inclusdo dessas varidveis poderia
fornecer uma visdo mais ampla e detalhada da relacdo entre os ciclos de precos das principais
commodities agropecudrias e a inadimpléncia no setor. Estudos futuros podem aprimorar essa
abordagem, incorporando essas variaveis e avaliando de maneira mais completa o impacto da
volatilidade dos precos agricolas sobre o risco de crédito rural no Brasil.
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Apéndice

Tabela A.1 - Testes de raiz unitaria nas diferencas

ADF-GLS Phillips-Perron
VETEVT —_—————
Estat.t P-valor Estat. Z, P-valor Estat. LM

Inadimpléncia -3,4084 0,0000 -9,0738 0,0000 0,2586
Custo do Crédito -2,0367 0,0450 -2,4847 0,0131 0,2112
Taxa de Cambio -2,4310 0,0160 -8,4998 0,0000 0,1543
Preco dos Cereais -7,8170 0,0000 -8,6799 0,0000 0,3505
Preco dos Fertilizantes -2,6255 0,0090 -8,7876 0,0000 0,2123

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: Valores criticos de KPSS 0,120 (10%); 0,148 (5%); 0,216 (1%).

Tabela A.2 - Teste ARCH até a ordem 4 para avaliar a autocorrela¢do na variancia dos residuos

Defasagem LM
1 233,88 (0,3283)
2 477,11 (0,1818)
3 675,67 (0,4854)
4 843,25 (0,9116)

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota: p-valor entre parénteses.

Tabela A.3 - Teste de autocorrelagdo dos residuos (Rao F)

Defasagem Valor critico Dlstrlt.)uu;ao
aproximada

1 1.465 F(25, 387) 0.0711

2 0.944 F(50, 454) 0.5857

3 1.042 F(75, 454) 0.3908

4 1.183 F(100, 438) 0.1311

5 1.180 F(125, 418) 0.1167

6 1.148 F(150, 395) 0.1471

7 1.194 F(175, 372) 0.0818

8 1.130 F(200, 348) 0.1604

Fonte: Elaboracéo prépria.
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