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Resumo: O trabalho aborda na sua parte tedrica (capitulo 1) questdes relacionadas
com assimetria de informagdo (sele¢do adversa e risco moral), e como ela influencia a
inadimpléncia no sistema financeiro de um pais. No segundo capitulo sdo discutidos os
problemas relacionados a politica macroecondmica para o setor agricola no Brasil,
procurando situar no periodo em estudo os acontecimentos importantes ocorridos para o
crédito rural, principalmente, com relagdo a regulamentagéo. E feita, também, uma
analise sobre o comportamento do crédito rural nos Estados Unidos. No capitulo final
foram efetuadas analises graficas da inadimpléncia ocorrida para os varios segmentos ¢
também efetuados testes econométricos do comportamento da inadimpléncia do crédito
rural no Brasil com relagdo as variaveis indice de pregos recebidos e pagos pelos
agricultores, indice de pre¢o internacional para alimentagdo, preco real do produto
e taxa de juros.
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INTRODUGCAO

A finalidade deste trabalho é apresentar estudo relativo ao processo de
concessdo de crédito, pelas instituicbes financeiras, enfocando a analise nos
empréstimos concedidos ao setor rural, no periodo de junho/88 a setembro/97.

O objetivo é encontrar as causas do crescimento sistematico da inadimpléncia
ocorrida nos créditos concedidos ao setor rural, notadadamente a partir de
agosto/90, quando a inadimpléncia iniciou processo de consideravel crescimento,
saindo de 2,02% em junho/88 e atingindo 26,33% em maio/97. De posse do
conhecimento das razdes que levaram a tal anomalia, pretendemos elaborar
sugestoes para o aperfeigcoamento das praticas de concessdes de creditos rurais.
BCME -BIBLIOTECA
O Sistema Financeiro Nacional vem passando, ultimamente, por profundas
adaptagbes, muitas delas motivadas pelos sucessivos planos econémicos
aplicados na economia do pais em periodos mais recentes, notadamente o Plano
Real. A ilusdo e falseamento produzidos pela inflagdo, capazes de mascarar a
realidade, levaram as instituicoes financeiras a realizar grandes esforgos para se
adaptarem a um sistema econémico com inflagéo baixa em razdo da eliminagao
da receita inflacionaria, produzindo lucros faceis para as instituicdes financeiras,
que, assim, ndo praticavam sua verdadeira tarefa, ou seja, a intermediagdo

financeira.

Ao longo desse periodo, varias instituigoes de crédito foram liquidadas, sofreram
intervengdes ou tiveram seus controles transferidos. Instituicdes financeiras que
atuam no mercado de crédito em uma economia estavel devem esta preparadas
para selecionar, com seguranca, os seus possiveis tomadores de crédito a fim de
minimizar os riscos de inadimpléncia envolvidos no negécio. A partir de
agosto/90, os percentuais de inadimpléncia no crédito rural, no Brasil, sofreram

substancial elevagéo.



No capitulo 1, serdo estudados os problemas teoricos relacionados a concessao
de créditos, tais como: assimetria de informagédo; selecdo adversa; risco moral,
selecdo e monitoramento de potenciais tomadores de crédito; inadimpléncia e

prémio pelo risco.

No capitulo 2, serdo analisados: o sistema de crédito rural nos Estados Unidos;
sistema de crédito rural no Brasil; fatos mais importantes ocorridos na politica de
crédito rural no Brasil; crise no crédito rural no Brasil; fatos mais importantes
ocorridos a partir de 1983 sobre a regulamentagéo do crédito rural no Brasil; oferta
de recursos para o setor rural entre 1969/96 relacionada com a inadimpléncia para
bancos oficiais (1989/97) e sistema bancario (1988/97); e caracteristicas

macroecondmicas do setor rural.

No capitulo 3, serdo abordados: a evolugdo da inadimpléncia nos setores rural e
industrial; inadimpléncia global dos bancos oficiais; inadimpléncia por unidade da
federacdo; por cultura; por porte do tomador; por finalidade; por origem dos
recursos; por atividade; inadimpléncia relacionada a relacdo de troca — indice de
precos recebidos sobre indice de pregos pagos na agricultura(IPR/IPP), indice de
prego internacional para alimentagao(IPINTL) e taxa de juros; analise segmentada
por produtos (soja, arroz, milho e trigo); e por Estados (Bahia, Sdo Paulo, Rio
Grande do Sul e Goias); e testes econométricos para verificar a dependéncia da
inadimpléncia em relagdo as varidveis: taxa de juros, prego internacional para
alimentacao, indice de pregos recebidos em relagcao ao indice de pregos pagos,

volume de crédito fornecido ao setor rural e prego real pago aos agricultores.



CAPITULO 1- CONSIDERACOES TEORICAS

INTRODUGAO

Neste capitulo, serdo discutidos os problemas tedricos relacionados & concessao
de créditosm, tais como: assimetria de informagao, selecdo adversa, risco moral,
selecdo e monitoramento de potenciais tomadores de crédito, inadimpléncia e

prémio pelo risco.
1.1 - ASSIMETRIA DE INFORMAGAO

A aproximagado entre poupadores e investidores no momento da realizagao dos
investimentos &, tecnicamente, efetuada por intermediarios integrantes das
instituicdes que compdem o sistema financeiro de um pais. Os intermediarios
financeiros e os empreendedores devem estar suficientemente informados uns a
respeito dos outros a fim de realizarem contratos que sejam, por assim dizer,
otimos. Mas, a realidade é que uma parte nunca esta suficientemente informada

sobre a outra para tomarem decisbes efetivamente corretas.

Essa falta de reciprocidade adequada de informacdes € chamada de “assimetria
de informagdo”. Cada uma das partes, evidentemente, s6 pretende divulgar
informacdes positivas e mascarar as negativas. Por exemplo: um empreendedor
que toma um empréstimo a um intermediario financeiro para realizar um projeto de
investimento, certamente possui mais informagdes sobre o seu projeto do que o

banco que o financia.
1.2 - SELECAO ADVERSA
Custos de transagdo explicam, em parte, por que intermediarios financeiros e

financistas indiretos tém papel importante nos mercados financeiros. O importante

para se entender isso é o papel que as informagdes exercem sobre o mercado.



Geralmente, ndo se sabe tudo uns sobre os outros, gerando, dessa forma, o
problema da “informagdo assimétrica”, ou seja, a deficiéncia de informagéo que
cada parte possui. A selegdo adversa € o problema de assimetria de informagdes

antes do estabelecimento de uma transacgao.

Os potenciais tomadores de empréstimos que possuem maior probabilidade de
realizar investimentos ndo bem-sucedidos sdo os que mais, assiduamente, estao
no mercado a procura de crédito, aumentando, assim, a possibilidade de eles
serem selecionados. Entdo, os fornecedores de crédito podem se negar a realizar

alguns empréstimos mesmo que, no mercado, existam bons tomadores de crédito.

Os bancos que realizam empréstimos estdo preocupados com a taxa de juros que
irdo receber sobre os empréstimos e, também, com a quantidade do risco
envolvido na operagéo. Entretanto, a taxa de juros que um banco cobra de seus
clientes pode afetar a quantidade do risco do conjunto de empréstimo de duas
maneiras: 1 - classificagdo de potenciais tomadores de empréstimos (o efeito da
selegdo adversa); ou 2 - afetando as agdes dos tomadores de emprestimo (o
efeito incentivo). Ambos os efeitos sdo conseqliéncia da informagao imperfeita
residual que esta presente nos mercados de empréstimos quando os bancos
avaliam as aplicagdes dos recursos. Quando o prego (taxa de juros) afeta a
natureza da operagao, o mercado nao se equilibra pela oferta e demanda.

Diferentes tomadores de empréstimos, tendo diferentes probabilidades de
guidarem seus empréstimos, geram os problemas da sele¢do adversa. Como a
expectativa de retorno, para o banco, depende da probabilidade da liglidagao, o
banco deveria identificar tomadores que tivessem alta probabilidade de liquidarem
seus empréstimos. E dificil identificar bons tomadores de empréstimos e, para
fazé-lo, os intermediarios financeiros realizam acurados exames dos cadastros de
seus potenciais tomadores. A taxa de juros que o cidadao esta disposto a pagar,
pode servir de referéncia para o exame de seu cadastro. Aqueles que estao
dispostos a pagar altas taxas de juros, podem, na média, ser os de maiores riscos,



porque suas probabilidades de liqlidagdo dos empréstimos sdo baixas, isto €,
quando as taxas de juros crescem, aumenta a média do risco dos tomadores,

caindo, possivelmente, os lucros dos intermediarios financeiros.

Quando as taxas de juros e outros termos do contrato se alteram, o
comportamento dos tomadores também € provavel que se altera. Altas taxas de
juros ensejam redugdo nos retornos dos projetos bem-sucedidos. Altas taxas de
juros induzem as firmas a se comprometerem com projetos de alto risco, mas com

elevada probabilidade de retornos consideraveis.

1.2.1 - COMO A ASSIMETRIA DE INFORMAGAO INFLUENCIA A ESTRUTURA
FINANCEIRA

Os intermediarios financeiros, como bancos e financeiras, sdo experts em coleta e
produgdo de informagdes sobre as firmas, o que os torna capazes de selecionar
as firmas boas das ruins. Assim, devido a sua habilidade em selecionar as boas
firmas, os intermediarios financeiros podem realizar altos ganhos com os recursos
gue sdo coletados dos correntistas, devido a diferenga de taxa de juros paga aos

depositantes para a taxa de lucro obtida nos empréstimos concedidos as firmas.

Imaginemos a situagdo de um mercado que negocia produtos usados, por
exemplo, o mercado de carros usados (Lemons Problem). Nesse mercado, o
preco oferecido reflete a média de precos dos carros usados disponiveis no
mercado. Assim, um potencial comprador, racional, estara disposto a oferecer pela
compra de um carro usado apenas o prego médio de mercado. E evidente que,
nesse mercado, existem tanto carros usados ruins quanto bons. O proprietario de
um carro usado que nao esteja em bom estado certamente ficara contente em
vender seu carro pelo pregco médio de mercado. Por outro lado, o dono de um
carro que esteja em perfeitas condigbes de uso, nao estara disposto,
evidentemente, a receber pelo seu carro o pre¢co médio de mercado, pois,

sabendo que as condigdes de seu veiculo sdo otimas, esperara vendé-lo por um



preco superior ao valor médio de mercado. Como resultado desta selegéo
adversa, reduzida quantidade de bons carros usados irdo entrar nesse mercado e,

assim, a qualidade dos carros usados disponiveis para a venda cai e,

conseqlientemente, prejudicard, decisivamente, o funcionamento desse mercado.

Outro exemplo ocorre no mercado de agdes/titulos. Suponhamos um investidor
que ndo pode distinguir as firmas boas das ruins, disposto a oferecer pelas
acdes/titulos apenas o prego que reflita a qualidade média das firmas. Por outro
lado, os administradores das boas firmas, que conhecem bem suas performances,
ndo estardo dispostos a vender suas agdes/titulos por um precgo inferior ao que
realmente valem. Apenas os proprietarios de firmas ruins se habilitardo a vender
a0 investidor suas agbesttitulos, porque, evidentemente, o prego, para eles, esta
sobrevalorizado. Como o investidor é racional, ndo irda comprar agoes/titulos nesse
mercado. Portanto, devido aos problemas de selegdo adversa, esse mercado ndo

funcionara e, mesmo que funcione, sera precariamente.2 .
BOCME-BIBLIOTECa
Por isso, em todos os paises do mundo as principais fontes de recursos, para os
negocios das firmas nao provém dos mercados primarios. Os problemas de
selecdo adversa fazem com que os mercados de agdes/titulos nao se tornem um
canal efetivo de recursos para financiar os negocios das firmas(Mishkin, 1992).

A solugdo para os problemas de selecdo adversa esta em se reduzir os problemas
da assimetria de informacao existente entre o vendedor e comprador, de tal modo
gue ambos tenham informagbes as mais simétricas possiveis. Assim, um
comprador de carro usado, que conhece exatamente seu estado de conservacgao,
ra pagar, por ele, um prego justo. Por outro lado, o proprietéario ira receber,

também, valor compativel ao que ele realmente vale.

George Ackerloff, The Market for ‘Lemons’: Quality, Uncertainty and Market
Mechanism, “Quarterly Journal of Economics 84 (August 1970) pp. 488-500.
‘Stuart Myers and N.S. Majluf, Corporate Financing and Invest Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have,” Journal of Financial Economics 13(june
1984) pp.187-221.



Comparativamente, se um investidor pode distinguir as boas firmas das ruins, ele
ira pagar um preco mais alto para agdes/titulos de boas firmas. Portanto, o
mercado estara, assim, apto a captar recursos que serdao canalizados para o

financiamento dos negocios de firmas lucrativas.

Entdo, para solucionar os problemas de assimetria de informagdo nos mercados
financeiros torna-se necessaria a producgao de informagdes que permitam eliminar
o desconhecimento existente entre as partes, permitindo, assim, aos individuos ou
firmas, a obtengdo de informagdes detalhadas e seguras. Uma maneira de obter
informagdes para os poupadores e emprestadores é pela existéncia de empresas
privadas que coletam e produzem informagdes que sdo vendidas aos

interessados.

O sistema de producéo e venda de informagdes privadas, no entanto, ndo resolve,
de todo, o problema da selegdo adversa nos mercados financeiros. Existe,
também, o “free-rider” (aquela pessoa que obtém a informacé&o sem ter que pagar
por ela). Este problema ocorre quando pessoas que ndo pagaram pelas

informacdes podem obté-las sem custos.

Suponhamos um investidor que tenha comprado informagbes privadas que
informam quais firmas s&o boas e quais sdo ruins. Assim, esse investidor podera
compensar seus custos comprando agdes/titulos daquelas empresas que sao
classificadas como boas e que, ainda, estdo com suas agbes sub-avaliadas. No
entanto, ao fazer isto, ele é observado por outros investidores que nao pagaram
pelas informagbes e que, agora, aproveitam para comprar, também, aquelas
agdes. O aumento da demanda pelas agdes que estdo subavaliadas ira fazer com
que o prego delas aumente rapidamente até que seja refletido seu valor real.
Entdo, como consequéncia da entrada no mercado desses investidores que nao
pagaram pelas informagdes, o investidor que desembolsou por elas pode nao
mais comprar agdes/titulos com precos subavaliados e assim deixar de obter

lucros extras.



Se grande parte dos investidores se tornam “free-rider”, as firmas que coletam e
produzem informagbes para venda ndo terdo demanda suficiente para essas
informagdes, tornando-se, assim, invidvel a sua existéncia no mercado. Desse
modo, as informagdes sobre as firmas serdo produzidas no préprio mercado,
permanecendo, novamente, os problemas da selecdo adversa. Assim, o problema
do “free-rider” que ndo paga pelas informagdes obtidas impede que estas sejam
produzidas e vendidas pelas empresas privadas. Uma maneira de aumentar as
informagbes sobre as firmas nos mercados financeiros seria a intervengdo do
governo. Uma primeira possibilidade seria a produgdo, pelo proprio governo, de
informagdes sobre as firmas, que seriam colocadas, livres de custo, para todos os
investidores. Essa pratica, no entanto, colocaria o governo em situagdo
politicamente dificil por ter que, periodicamente, divulgar informagdes negativas
sobre certas firmas(Mishkin, 1992).

Uma outra possibilidade, que é adotada em muitos paises do mundo, seria o
governo implementar regulamentos sobre o mercado de agbes/titulos que
estimulassem as firmas a revelar informagdes sobre elas proprias, de modo que 0
investidor possa distinguir as boas das ruins. Assim, firmas que tivessem suas
agbes/titulos negociados nos mercados financeiros, deveriam divulgar,
sistematicamente, informacgdes sobre suas vendas, ativos e lucros, de acordo com

principios padronizados de contabilidade.

Os problemas que surgem nas transagbes financeiras pela existéncia da
assimetria de informacgéo e da selegdo adversa levam os mercados financeiros a
serem o0 setor da economia mais pesadamente regulamentado, pois, a
regulamentacgéo, por parte do governo, aumenta a confiabilidade das informagdes
para os investidores e reduz os problemas da selegdo adversa, que sdo fatores
gue interferem, diretamente, no funcionamento eficiente do mercado de crédito.

Mas a regulamentagdo do setor financeiro por parte do governo apenas reduz o
oroblema da selegdo adversa, pois, mesmo as firmas divulgando informagoes



sobre suas vendas, volume de ativos, histérico e perspectivas de lucros, elas
ainda possuem bem mais informagdes sobre suas atividades do que o investidor.
Além do mais, firmas ruins poderiam ser levadas a divulgar informacgdes irreais,
que as colocassem como boas firmas no mercado, tornando dificil por parte do

investidor a sele¢do de quem é realmente uma boa firma.

Assim, a produgéo de informagdes privadas e regulamentagdo governamental que
promovem informacgdes sobre os individuos e firmas, ndo eliminam, totalmente, o

problema da selegdo adversa nos mercados financeiros.

No exemplo comentado anteriormente sobre o mercado de carros usados, foi
constatada a existéncia do problema da selegdo adversa quando um individuo,
particular, tentava vender um carro usado a outro individuo, pelo preco médio
existente no mercado. Uma maneira de solucionar aquele problema mesmo com a
existéncia de informacgdes assimétricas, seria a existéncia de um intermediario que
tvesse a habilidade de conhecer qual o verdadeiro estado em que se encontra o
veiculo. Assim, esse intermediario poderia compra-lo e revendé-lo para um
potencial comprador, com uma boa margem de lucro. Para que o comprador
pudesse ter certeza de que estaria comprando um carro ao prego justo, a ele seria
dada, pelo intermediario, uma garantia. Com isto, o comprador ficaria satisfeito e o
mtermediario ndo seria afetado, pois saberia exatamente em que condigoes de
funcionamento se encontra o veiculo.

Dz mesma forma que um vendedor intermediario de carro usado elimina o
problema da selegdo adversa, os intermediarios financeiros resolvem, também,
aquele problema nos mercados financeiros. Os intermediarios financeiros nao se
defrontam com o problema do “free-rider”, pois efetuam empréstimos para as boas
frmas mais do que as compras de agdes/titulos que sdo colocadas no mercado.
Os outros investidores ndo podem observar o que o intermediario financeiro esta
fazendo, porque o empréstimo concedido a uma firma ndo € um produto
megociado no mercado. O fato de um empréstimo ndo ser um produto negociado &



a chave do sucesso para a redugdo da assimetria de informagéo nos mercados

financeiros.

Assim, a analise da selegdo adversa nos indica que os intermediarios financeiros,
em geral, e os bancos, em particular, que detém grande porgdo de empréstimos
nao negociaveis, desempenham grande papel na obtengdo de fundos para as
empresas, mais do que os recursos provenientes do mercado de agdes/titulos.

Entdo, fica claro que as financas indiretas desempenham um papel muito mais
importante na obtengdo de fundos para as empresas do que as finangas diretas,
justamente pelo fato de, naquelas, a presenca da sele¢do adversa seja muito
menor. Portanto, somente as empresas sobre as quais existem muitas
nformacdes no mercado, com longo tempo de maturagdo, estdo aptas a captarem
recursos nos mercados financeiros de agoes/titulos para, assim, financiarem seus
projetos de investimento. Isso ocorre porque o investidor tem menos preocupagéo
em relacdo ao problema da selegdo adversa dessas empresas. (Mishkin, 1992).

O problema da selegédo adversa interfere no mercado financeiro quando a firma
tomadora do empréstimo ndo consegue liqlidar o empréstimo realizado, levando,
assim, o intermediario financeiro a sofrer uma perda de recursos. Uma maneira de
reduzir o problema da selegdo adversa nos contratos de empréstimos €& a
exigéncia de garantias que sdo dadas ao intermediario financeiro e que, em caso
de nao-pagamento, serdo liqlidadas para compensar as perdas. Dessa forma, os
mermediarios financeiros estdo sempre dispostos a concederem empréstimos
para aqueles tomadores que apresentem garantias capazes de cobrir uma
possivel perda com os empréstimos. Por outro lado, o tomador de crédito que
possui garantias tera maior facilidade para obter um empréstimo e até conseguir
vantagens com relagdo a taxa de juros cobrada. As empresas possuidoras de
solido patrimdnio liquido que pode ser oferecido aos fornecedores de crédito como
garantia do empréstimo sdo, evidentemente, as mais aceitas no mercado, por

10



Quando um fornecedor de crédito decide emprestar recursos a um empreendedor,
ficou acertado, entre eles, mediante contrato, que os recursos serdo investidos em
um projeto capaz de promover, no futuro, retornos suficientes para remunerar o
empreendedor e fazer frente ao pagamento do empréstimo. Para isso, o
intermediario financeiro analisou os riscos e perspectivas de lucro do projeto e
concluiu que o mesmo seria lucrativo e de risco aceitavel. Por outro lado, o
empreendedor, de posse dos recursos, pode ser levado a procurar um outro
orojeto de investimento, com maior perspectiva de lucratividade, porém com alto
nsco de insucesso. Assim, a probabilidade de que o novo investimento fracasse
passa a ser bem mais alta, mas, como as perspectivas de ganhos para o
empreendedor sdo altas, ele arrisca perder o seu suporte moral diante do
fomecedor do crédito, realizando o investimento de alto risco.

Quando firmas, vendedoras de agles/titulos ou mesmo tomadoras de
smpréstimos  se engajam em  atividades/projetos  diferentes daqueles
srogramados, indesejaveis pelos compradores das agdes/titulos e fornecedores
do crédito, estdo sujeitas a riscos maiores de insucesso do empreendimento,
solocando, também, em risco o pagamento dos dividendos/ganhos e

prncipal/juros para os investidores e fornecedores do crédito, respectivamente.

O mnsco moral tem importantes conseqliéncias se as firmas/individuos se
sndwidam mais com contratos de empréstimos do que com contratos de
acoesftitulos. O endividamento, efetuado através da colocacéo de agbes/titulos no
mercado, exige o pagamento de dividendos sobre os lucros e ganhos sobre os
2hwos para 0s acionistas.

Dwando as firmas sdao administradas por executivos que possuem uma pequena
par= do capital cuja maior parte pertence aos acionistas que, por sua vez, ndo
wmam parte direta nas decisoes rotineiras da firma, € grande a probabilidade de
sconmtecer o problema do risco moral. A existéncia de separagao entre
aomenistracao e controle pode estimular a existéncia de risco moral pelo fato de os



administradores estarem mais propensos a cuidar dos proprios interesses do que

o interesse dos acionistas.

Imaginemos um acionista que tenha investido na compra da grande maioria das
acbes de uma firma da qual ndo exerce a administragdo que, por sua vez, €
exercida por pessoas que possuem uma fatia minoritaria das agbes. Se a
administragdo é composta por pessoas honestas, ndo sujeitas ao problema do
risco moral, ela fara esforcos e trabalhara arduamente para que a firma seja bem
sucedida e renda o maior lucro possivel. Constatamos que o estimulo para que a
administracdo assim proceda ndo é muito grande, pois, no momento da divisdo

proporcional dos dividendos, a maior parte ficara com o acionista.

Por outro lado, a administragdo pode ser levada a incorrer no problema do risco
moral, desviando parte dos recursos disponiveis da firma para realizagdo de
negdcios outros que ndo sejam lucrativos para a empresa, mas que proporcionam
nem-estar para a administragéo, tais como: compra de carros de luxo, obras de
arte, viagens, gastos supérfluos etc. Nesse caso, a lucratividade da empresa sera
minima ou mesmo ndo existird, e o acionista que controla, mas ndo detém a
administragdo da firma, ndo recebera os lucros almejados. Ainda poderia ocorrer
gue 2 administragdo, mesmo que a firma produza lucro, fosse levada a declarar,
para 0 acionista, que tal ndo ocorreu e que, portanto, ndo havera condi¢cdes de

repassa-lo.

O problema do risco moral por parte dos administradores de uma firma ocorre
devido ao fato de que a administragdo dos negocios detém muito mais
mformacgdes sobre a firma do que os acionistas; e ai reside o problema da

mformacao assimétrica.
& solucdo para o problema do risco moral produzido pelos administradores com

participacdo minoritaria € a producdo de informagbes detalhadas sobre as
atwidades das firmas. Os acionistas podem contratar auditores especializados
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para monitorarem as acgdes das firmas, com isso eliminando o problema da
assimetria de informag&o. No entanto, os custos com a produgéo de informagoes e
monitoramento das firmas sao altos, o que pode inviabilizar, assim, a decisao de
contrata-los. Isso explica, em parte, por que o mercado acionario ndo € um
slemento muito importante na estrutura financeira como captador de recursos para

fnanciamento dos negdcios das firmas.

&4iem do problema da selegdo adversa, existe, ainda, o problema do acionista que
n20 paga pelos servigos de auditoria e monitoramento da firma, o chamado “free-
mder”. Quando um acionista observa que outros acionistas estdo
audiando/monitorando uma firma, ele é incentivado a adquirir agdes dela sem ter
aue pagar pelos custos de auditoria € monitoramento. Assim, como os acionistas
s20 racionais, o problema do “free-rider” ira provocar redugcdo da produgao de
mformacgdes sobre as firmas, resultando, assim, em aumento do problema do risco

moral.

&s leis e regulamentos impostos pelos governos dos paises que aumentam as
mformacdes sobre as atividades e desempenho das firmas proporcionam uma
s=cuc3o do risco moral. Essas leis e regulamentos impdem pesadas penalidades
a0s administradores fraudulentos. Mesmo assim nao sao totalmente efetivos, pois

= slucidacdo desses tipos de fraudes é de dificil solugao.

Os intermediarios financeiros podem evitar o problema do “free-rider” quando
swst= risco moral envolvido. As firmas de empreendimento de capital (Venture
Capial Firm) sdo um tipo de intermediario financeiro que podem reduzir o
sroblema do risco moral. Essas firmas séo especializadas em agrupar recursos de
s=us soOcios para serem empregados em negocios realizados por promissores
e—preendedores. Ao alocarem recursos as firmas, a Venture Capital Firm recebe
== woca agdes dessas firmas. Para prevenir o problema do risco moral, essas
Srmas empreendedoras sdo obrigadas a constituirem uma administragao formada

por um conjunto de diretores bem remunerados que podem ter uma visdo



completa das atividades que estdo nelas se desenvolvendo. Por outro lado, a
Venture Capital Firm, que detém a exclusividade para negociagdo das acoes,

pode evitar o problema do free-rider.

Nos contratos de empréstimos, pelos quais as firmas se comprometem a pagar
certa quantia fixa em intervalos de tempo regulares, suficientes para a quitagéo da
divida, o problema do risco moral serd minimizado em razdo de o intermediario
financeiro estar interessado, apenas, no pagamento do valor emprestado. Se os
administradores do negocio se engajarem em atividades que de certa forma nao
beneficiem a empresa, os intermedidrios financeiros ndo se incomodam, desde
aue o pagamento do débito contratado seja efetuado. Isso constitui estimulo ao
comportamento oportunista. S6 nas situagbes nas quais o pagamento do
ampréstimo sofre atrasos € que o intermediario comeca a se preocupar com a
weratividade da firma (Mishkin, 1992).

Por isso, os contratos de empréstimos sdo, geralmente, caucionados por garantias
gue asseguram, em caso de insucesso do negécio, a compensagédo das perdas
sofndas pelo intermediario financeiro, o quer explica por que a grande maioria dos
Sundos direcionados para as firmas é produto de contratos de empréstimos,

assegurados por garantias existentes no patriménio liqlido da empresa.

% 3 1 -INFLUENCIA DO RISCO MORAL

0 mtermediario financeiro pode evitar o problema da informacgao livre de custo,
somue realiza captagao de recurso de correntistas privados que é repassado para
s=rc=iros - individuos ou firmas - sob a forma de empréstimos que ndo podem ser
megociados no mercado. Assim, beneficiam-se do monitoramento dos
empréstimos concedidos a projetos de investimentos. Armazenando informacoes
sc=rca dos potenciais tomadores de crédito existentes no mercado, sem o risco de
sssas informagbes serem utilizadas por individuos ou firmas que nao pagaram

por elas, os intermedidrios financeiros podem investir na obtengdo de informagdes
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sobre 0 andamento dos projetos de investimentos e, dessa forma, minimizar o

problema do risco moral.

Os contratos de empréstimos sdo negociados com clausulas nas quais s@o
combinados pagamentos fixos, que independem do desempenho da empresa, ou
seia, ndo estdo vinculados a participagdo nos lucros obtidos no investimento. Em
raz3o disso, o tomador do empréstimo pode ser incentivado a investir o valor
obtido em outro empreendimento que tenha uma expectativa de lucro mais
slevado, porém, de maior risco, tornando o pagamento do empréstimo, para o
formecedor do crédito, mais improvavel. (Mishkin, 1992).

Sor outro lado, o fornecedor do crédito, mesmo que o investimento arriscado seja
sem-sucedido, ndo sera nem mais nem menos beneficiado, porque recebera,
zpenas, a quantia fixada em contrato. Isso denota que o fornecedor do crédito se

=xpoe a grande risco, podendo ficar com o prejuizo e ndo participar dos ganhos,

£=S0 ocorram. BCME "B'BLIOTEQ‘

As=m. devido a existéncia do risco moral, é grande a probabilidade de que o
sonirato ndo se realize, embora exista um projeto que se mostre capaz de produzir
=tomos suficientes para pagar o empréstimo e, ainda, remunerar o tomador, alem

2= proporcionar bem-estar a comunidade.

2 problema do risco moral pode ser minimizado quando o tomador tem incentivos
ser2 N30 se engajar em projetos alternativos que sejam mais lucrativos, porem,
mas amiscados ou mesmo que produzam bem-estar & administragdo da empresa,
== detrimento dos resultados do negdcio. Quando o tomador do empréstimo
serscipa com capital proprio para financiar a maior parte do projeto, € facil
m=gnar gue seu incentivo em arriscar em projetos alternativos de alto risco €
mwmizado. Quanto maior a participacao do tomador do empréstimo com capitais
gmpros no investimento, menores as chances de ocorrer o problema do risco
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moral, porque o tomador sempre refletirda em tomar decisdes arriscadas, nas quais

esteja em jogo grande parte de seus recursos.

Empresas que possuem grande patriménio liglido estdo mais aptas a receberem
empréstimos do sistema financeiro para financiarem seus projetos, porque estao
solocando em jogo, também, grande parte de seus ativos. Entdo, o problema do
ssco moral pode ser reduzido em fungéo da capacidade do tomador do credito em

zlocar uma quantia consideravel de seus recursos no negocio.

Outra maneira de minimizar o problema do risco moral € a adogdo do contrato de
sompromissos para restringir as atividades do tomador do crédito. Assim, o
wmador se compromete em nao desviar os recursos recebidos para outros
projetos arriscados. O fornecedor do crédito, mediante monitoramento do tomador,
sodera se certificar de que os seus recursos estao sendo aplicados no projeto que

2=u origem ao empréstimo.

Podemos enumerar quatro tipos de compromissos restritivos que poderiam

swremizar o problema do risco moral.

Ssmeiro, aqueles que estimulam as firmas a se concentrarem nos investimentos
soniratados. Esses compromissos podem restringir a firma a so adquirir certos

soupamentos ou mercadorias que serdo utilizados para desenvolver a

mpiementacao do projeto.

Se=gundo, aqueles que estimulam o tomador a realizar investimentos que tenham
m=or probabilidade de fornecer retornos capazes de pagar os empréstimos
somiratados. Esses tipos de compromissos requerem que o tomador do crédito
somirate seguro de vida capaz de cobrir os débitos em caso de sua morte.

Tescewo, s30 aqueles compromissos nos quais o tomador do crédito € obrigado a
marter 0s ativos dados em garantia em perfeitas condicdes,ndo podendo deles



dispor antes de saldar seus compromissos com o fornecedor do crédito. Esses
s30 0s casos nos quais os ativos sdo registrados em contratos de hipotecas e as
vendas estdo condicionadas a quitagdo total da divida ou a um novo acordo em
gue outros ativos possam substituir aqueles em novos contratos de hipotecas.
Além do mais, é exigido que o tomador do crédito efetue contratos de seguro para
ssses ativos, garantindo, assim, ao fornecedor do crédito, a recuperagdo das

perdas em caso de nao-pagamento pelo tomador.

£ finalmente, aqueles compromissos restritivos que obrigam as firmas tomadoras
d= empréstimos a divulgarem, periodicamente, balangos e relatérios de vendas
=m periodos regulares a fim de que os fornecedores de crédito possam monitorar
suas atividades. Esses compromissos podem, também, permitir que o fornecedor
2o crédito efetue auditoria nas atividades da firma para verificar se os recursos
=st30 sendo direcionados corretamente para os projetos de investimentos
contratados.

Como vimos, os contratos de empréstimos, para que possa ser minimizado o
sroblema do risco moral, exigem compromissos restritivos bastante complicados.
Mo entanto, apesar de os compromissos restritivos reduzirem o problema do risco
=oral, eles ndo o eliminam completamente. Por mais detalhada que seja a

m=cacdo de um contrato sempre haverd uma lacuna por onde o tomador do
smpréstimo podera encontrar uma saida para tornar o contrato sem a validade

=guenda.

O= tomadores de empréstimos contratados podem ser levados a ndo cumprirem
2= compromissos assumidos se entenderem que o fornecedor do crédito nao tera
soncicoes de realizar o monitoramento e a execugdo das garantias, em razéo dos
2os custos envolvidos. Além do mais, ocorre, também, o problema do “free-rider”,
mu= pode se utilizar de informagdes de monitoramento e execugéo realizadas por

sumros fornecedores de crédito. Isso, como mostrado anteriormente, leva a que os
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formecedores de crédito ndo realizem o monitoramento e a execugéo, tornando o

problema do risco moral ainda maior.

Portanto, os contratos de empréstimos, por serem de dificil execugéo, devido ao
aroblema do risco moral e do problema do individuo ou firma que ndo pagam pela
mformacdo (free-rider problem) sdo, na sua grande maioria, efetuados por
mermediarios financeiros que, mediante a captagdo e centralizagdo de
mformacgdes cadastrais sobre os individuos ou firmas, podem reduzir os problemas
2o risco moral e, assim, reduzir os seus custos. As instituicdes financeiras podem
=vitar o problema da informagdo livre de custo porque realizam captagao de
==cursos de correntistas privados que sdo repassados para terceiros - individuos
2w firmas - sob a forma de empréstimos que ndao podem ser negociados no
mercado. Assim, os intermediarios financeiros podem se beneficiar do
monitoramento e execugdo dos empréstimos concedidos a projetos de
mwestimentos.

Sortanto, produzindo informagdes sobre os potenciais tomadores de crédito
=wstentes no mercado e sem o risco de essas informagées serem utilizadas por
mowiduos ou firmas que ndo pagaram por elas, os intermediarios financeiros
sodem investir na obtengdo de informagdes sobre o andamento dos projetos de

mwestimentos e, assim, minimizar o problema do risco moral.

*4 - SELECAO E MONITORAMENTO DE POTENCIAIS TOMADORES DE
CREDITO

& zssimetria de informagao mostra-se presente nos mercados de crédito em razao
2= os potenciais fornecedores de empréstimos disporem de menos informagdes
soore as atividades dos tomadores de crédito. Esse problema s6 é solucionado
som 2 producdo do maximo de informagdes possiveis sobre os potenciais
wmadores, bem como o monitoramento de suas atividades. Os intermediarios

Smenceiros estdo aptos a desempenharem esse papel, sendo o sucesso desses



ntimamente relacionado a quantidade e qualidade das informagdes que possuem

= o grau de monitoramento que exercem sobre seus tomadores de crédito.

Os intermediarios financeiros, quando estdo avaliando a concessdo de
empréstimos para potenciais tomadores de crédito, devem realizar uma completa
omada de informagdes sobre eles, tais como: lucros, perdas, ativos, passivos,
avaliacdo dos projetos de investimentos, verificagdo in loco das instalagoes,
funcionamento das firmas, verificagdo dos acontecimentos passados e
suestionamento sobre as agdes planejadas para o futuro. De posse desse
sonjunto amplo de informagdes, devem decidir sobre se os tomadores sao bons

2w ruins em relagéo aos riscos de crédito.

_Uma importante caracteristica € que os intermediarios financeiros concedem,
srncipalmente, empréstimos para firmas em setores especializados, o que, a
pmmeira vista, parece nao ser racional pelo fato de a concentragdo de credito
sumentar o risco geral das operagdes. Por outro lado, o risco pode ser
sf=tivamente compensado pelo fato de que o historico detalhado que os
me=rmediarios conseguiram obter ao longo do tempo sobre as firmas, dao-lhes
maor seguranga nos atos de tomada de decisdes. Isso justifica a especializagao

2= credito para certos setores da economia.

_Uma vez, realizados os empréstimos, os intermediarios financeiros devem efetuar
= monitoramento de acordo com os compromissos assumidos em contrato,
seservando se as firmas estdo empregando os recursos na forma como foram
soreratados. As auditorias efetuadas pelos intermediarios financeiros irdo inibir as
scorméncias dos problemas de risco moral. Assim, os intermediarios financeiros,
sar= lograrem sucesso em suas atividades, devem despender grande quantidade
2= recursos na coleta e produgdo de informacgdes para selecionar os melhores
wmadores de crédito e, em auditorias, para monitorar as suas atividades.
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O intermediario financeiro que ndo detém informagdes perfeitas sobre o tomador
do empréstimo ird formular os termos do contrato de tal maneira a induzir o
tomador a realizar agdes que sejam de seu interesse, reduzindo, assim, 0s riscos
dos empréstimos. Entdo, a expectativa de retorno para o banco pode crescer
menos rapidamente que a taxa de juros e a partir de certo ponto pode, realmente,
gecrescer(Mankiw e Romer, 1991).

Iperma de
=urwm W

o T P B8CME -BIBLIOTECA

»

i*  Taxa dejrm'os

Ewste uma taxa de juros que maximiza a expectativa de retorno do banco.

& t=xa de juros que maximiza os retornos para o banco é chamada de “taxa 6tima”

&)

& semanda e a oferta por empréstimo sdo fungdes da taxa de juros, sendo que a
wf=ra & determinada pela expectativa de retorno em *. Assim, em T a demanda

sor fundos excede a oferta e ai ocorre o racionamento de crédito.

E=borz em * a oferta ndo se iguale a demanda, ela é o ponto de equilibrio da
%=x= de juros. O banco ndo emprestara para tomadores que oferecerem taxas

supenores a i*. Tal tomador é considerado de alto risco, e a expectativa de retorno
par= 0 banco € menor que a expectativa de retorno para empréstimos abaixo
S=ouelz taxa. Assim, as forgas competitivas do mercado ndo se igualam e o

=it sera racionado.

Saconamento de crédito ocorre no mercado de capitais quando existe um
de demanda por fundos emprestaveis. No mercado de crédito, a partir de
== de juros, a oferta de crédito ndo supre a demanda, ensejando o



=quilibrio com crédito racionado, ou seja, no mercado de crédito a lei da oferta e
da procura, que sempre se ajusta a quantidades e pregos, nao funciona a partir de
certa taxa de juros na qual, a partir dali, o emprestador ndo estara mais disposto a

emprestar( Stiglitz e Weiss, 1981).

Mas, além das taxas de juros, existem outros fatores no contrato que sao
mportantes. O volume de empréstimo e a quantidade de garantias ou hipotecas
afetam o comportamento e a distribuigdo dos tomadores. O aumento das
nmecessidades de garantias, por parte dos bancos (acima de certo ponto), pode
meduzir o retorno para a instituigdo financeira. Assim, pode néo ser lucrativo
aumentar a taxa de juros ou necessidades de garantias quando existe excesso de
gemanda por crédito.
SehME-8SIBLICT El Va

Estudos tém procurado explicar o comportamento dos individuos frente a taxa de
wros ascendente. As explicagdes sdo: (1) a probabilidade de ndo pagamento por
algum tomador particular cresce com a quantidade emprestada (Stiglitz, 1970;
1272; Freimer e Gordon, 1965, Jaffee, 1971, Stingler, 1967); ou (2) o mix de
mwmmadores de empréstimos troca adversamente. (Jaffee e Russell, 1976). Assim,
m20 se esperam que empréstimos, de diferentes tamanhos, paguem a mesma
%=xa de juros, mas 0 que se espera é que dois tomadores, um dos quais tem
s=outacdo para prudéncia, e outro, reputacdo para o mau risco de crédito, seréo
s=pazes de tomar emprestado na mesma taxa de juros. A taxa de juros serve de

S=positivo de exame e podemos estabelecer que:

- para uma dada taxa de juros, existe um valor critico de projeto tal que uma firma
wma empréstimo do banco somente se o tamanho do projeto for maior que o valor
g@r5co do projeto;

- guando as taxas de juros crescem, o valor critico do projeto, abaixo do qual os
mowiduos nao fazem solicitagdo de empréstimos, cresce;

- 2 expectativa de retorno sobre um empréstimo para o banco é uma fungéo

secrescente do grau de risco do empréstimo;

22



- se existe um numero discreto de potenciais tomadores de empréstimos (ou tipos
de tomadores de empréstimo), cada um com diferentes projetos, a expectativa de
retorno média ndo serd uma fungdo monotdnica de 1. Desde que cada grupo
sucessivo se retira do mercado, existe discreta queda no retorno de cada projeto
(no qual o retorno médio significa o retorno para o banco do conjunto de projetos
na taxa 1);

- guando o retorno médio, para o banco, tem uma moda interna, existem fungoes
ge oferta de fundos tal que o equilibrio competitivo implica crédito racionado. Isso
acorre quando o equilibrio Walrasiano da taxa de juros, na qual a demanda por
fundos se iguala a oferta, é tal que existe uma taxa de juros menor para a qual o
r=tomo do banco é alto;

- se o retorno médio para o banco tem mudltiplas modas, o equilibrio de mercado
poderia ser caracterizado por uma Unica taxa de juros até ou abaixo da taxa que
Impasse o mercado ou por duas taxas com excesso de demanda por crédito; e

- = em uma dada taxa de juros, uma firma, que é neutra ao risco, € indiferente
=ntre dois projetos, um crescimento da taxa de juros resulta em a firma preferir o
proieto com alta probabilidade de faléncia. Porque, para uma dada taxa de juros,
s= os retornos de dois projetos sao iguais, o crescimento da taxa de juros provoca
s=xa na expectativa de retorno do projeto com alta probabilidade de pagamento
mas do que induz baixa, na expectativa de retorno, do projeto com baixa
grobabilidade de pagamento.

1 5 - INADIMPLENCIA

D= ntermediarios financeiros, ao realizarem contratos de empréstimos a
mwestidores, estdo sujeitos a possibilidade do nao-pagamento dos recursos na
sooca combinada, gerando, entdo, desequilibrio no sistema de concessao de
w=c®o. pois o financista fica sem possibilidades de remunerar os capitais
smocados a sua disposigdo pelos correntistas. Esse fenédmeno, chamado de
“smbabilidade de inadimpléncia”, ocorre devido a existéncia, no mercado de

w=cio, de varios fatores que influenciam, negativamente, o sistema de concessao
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de empréstimos, tais como: selegdo adversa, assimetria de informagéo, risco
moral, que elevam os riscos das operagdes, acarretando elevagbes nas taxas de
wros das transagbes realizadas. Diz-se que, quanto maior a probabilidade de
swstir inadimpléncia, maior serd o prémio a ser pago pelo tomador do recurso.
Uma transagdo que seja passivel de inadimpléncia, para ser aceita no mercado,

r=guer um prémio adicional.

Como o intermediario financeiro ndo detém informagdes perfeitas sobre o tomador
2o empréstimo, ira formular os termos do contrato de forma a induzir o tomador a
s=alzar acdes que sejam interessantes a ele, intermediario, reduzindo os riscos
sos empréstimos. A expectativa de retorno para o banco cresce menos
=owdamente que a taxa de juros e, a partir de certo ponto, pode, realmente,
secrescer. Assim, o mercado de crédito é racionado porque a oferta, a partir de
=2 magnitude da taxa de juros, ndo supre a demanda. ( Stiglitz e Weiss, 1981,
Mankow e Romer, 1991).

% = 1 -FATORES QUE INFUENCIAM A INADIMPLENCIA

& selec3o adversa influencia a inadimpléncia @ medida em que os potenciais
wmacdores de empréstimos que possuem maior probabilidade de realizar
me=stmentos ndo bem-sucedidos, com alta probabilidade de inadimpléncia, sdo
2= oue mais, assiduamente, estdo no mercado a procura de crédito, aumentando
2 ohance de serem selecionados. Assim, os fornecedores de crédito podem se
me=gar 2 realizar alguns empréstimos, mesmo que, no mercado, existam bons
madores de crédito.

Ss=metnia de informacgdo existente no mercado de crédito leva a inexisténcia de
miormacdes seguras sobre as firmas, aumentando a probabilidade de que clientes
@amscados sejam selecionados, implicando aumento da inadimpléncia. A
sprowmacao entre poupadores e investidores, no momento da realizagdo dos
me=stmentos, é tecnicamente efetuada por intermediarios, que sdo as instituicoes
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fnanceiras que compdem o sistema financeiro de um pais. Os intermediarios
Snanceiros, bem como os empreendedores, devem estar suficientemente
mformados, uns a respeito de outros, a fim de realizarem contratos que se
sormximem do 6timo e, assim, minimizar o problema da inadimpléncia. Mas, o que
m=almente acontece, € uma parte nunca estar, suficientemente informada sobre a
sutra para tomar decisdes efetivamente corretas. As partes envolvidas,
swcentemente, s6 pretendem divulgar informagdes positivas e mascarar as
megativas. Um empreendedor que realiza um investimento possui, certamente,

mas informacgoes sobre o seu projeto do que o banco que o financia.

0 m=co moral influencia a inadimpléncia na medida em que o intermediario
Smenceiro, ao assinar um contrato de financiamento com um investidor para
ss=cucao de determinado projeto, ndo dispbe de informagbes seguras se aquele
Slerte empregara, realmente, os recursos no empreendimento financiado. Assim,
=wst= a possibilidade de o financiamento ser destinado a outra finalidade, mais
@mscada, ensejando maior probabilidade de ocorrer inadimpléncia. O
m=rmediario financeiro, quando financia um projeto de investimento, por mais
mirmacoes que possua do investidor, ndo pode prever suas decisdes futuras.

% 52 - VARIAVEIS QUE PODEM INFLUENCIAR A INADIMPLENCIA

Sar=m selecionados alguns indices relacionados com o desempenho do setor
mr= aue podem influenciar o comportamento dos produtores quanto a decisao de
s=n.=r 0 pagamento dos compromissos assumidos em contrato. Caso o resultado
sms ndices sejam favoraveis ao agricultor e este continue inadimplente, estara
saracterizada a existéncia do risco moral. No capitulo final, serdo efetuados testes
ssomometricos com o objetivo de verificar a validade dessa suposi¢do. Séo as

s=ountes as variaveis:

o= de preco internacional para alimentagdo, que mede o desempenho dos

=cos no mercado internacional relacionados a alimentagao.



Indice de prego recebido em relagéo ao indice de prego pago para a agricultura,
em nivel de Brasil, que mede a performance de quanto o agricultor recebe em
relacdo aquilo que ele paga a titulo de custeio, investimento e comercializagao.

Indice de crédito rural, que mede a evolugdo do volume de crédito fornecido ao

sator rural.

\ndice de preco recebido em relagédo ao indice de preco pago, em nivel de cada
estado, que mede a relagdo do que foi recebido e pago pelo agricultor de cada
estado.

mdice de prego real dos produtos que explicita o prego real pago ao agricultor por
g=da produto.

Taxa de juros, que indica o custo do crédito rural disponibilizado para a agricultura.

1 & PREMIO PELO RISCO

2 prémio pelo risco é medida usada para comparar a expectativa de retorno de
Shuo arriscado com o retorno de um titulo de investimento livre de risco. Em um
mercado eficiente a diferenca existente entre esses retornos sera explicada pelo

==co relevante do titulo.

_m ttulo que seja passivel de inadimpléncia, para ser aceito no mercado, exige
gr=mio adicional. Mas o prémio pelo risco € outra questdo. A expectativa de
=omo dos titulos poderia ser relacionada, somente, por sua contribuicdo para o
==c0 de um bem diversificado portfolio, no qual seu risco total ndo € diretamente
Eevante.

= orupo de empresas, enfrentando a possibilidade de uma crise provocada por

sausas totalmente ndo-relacionadas, e um portfolio que incluisse todos os seus
Shues poderiam subseqlientemente oferecer um retorno atual muito préximo de
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sua expectativa de retorno. Isso ocorre porque o prémio de inadimpléncia rendido
sobre os titulos que ndo sofreram atrasos nos pagamentos poderia compensar as
perdas ocorridas daqueles titulos que ficaram inadimplentes. Conseguentemente,
ai poderia estar uma pequena razéo para a expectativa de retorno de um titulo

arriscado diferir, significativamente, daquela de um titulo livre de risco. No entanto,

o risco associado com titulos é nao correlacionado. ( Sharpe e Gordon, 1990 ) °

=

» ; - ; s ciu
Dt znire 1900 e 1965 mostram que a propor¢do maxima do valor médio de titulos inadimplentes durante
» me sarz 0 valor médio pendente no inicio do ano ocorre nos periodos de recessdo econdmica.
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CAPITULO 2 - ANALISE DO COMPORTAMENTO DA POLITICA
MACROECONOMICA PARA O SETOR AGRICOLA E SEU RELACIONAMENTO
COM A INADIMPLENCIA

INTRODUGAO

Neste capitulo, discutiremos sobre politica macroecondémica para a agricultura nos
Estados Unidos, sistema de crédito rural no Brasil e caracteristicas

macroecondmicas do setor rural no Brasil.
2 1 - SISTEMA DE CREDITO RURAL NOS ESTADOS UNIDOS

Com 2 finalidade de termos um paralelo de comparagdo em relagdo ao que esta
scontecendo num pais desenvolvido, principalmente no que diz respeito a
soncessdo de recursos oficiais, verificaremos como esta estruturado o sistema
2= credito rural nos Estados Unidos.

L2 o sistema é patrocinado pelo governo federal e o conjunto das instituigbes
Smanceiras que forma o sistema é chamado de Sistema de Crédito Rural (Farm
Cr=dit System - FCS). O sistema, criado em 1916/17, funcionou bem até o inicio
%= década de 80, apesar de o FCS adotar, com frequéncia, estratégias
speracionais erradas e posturas excessivamente liberais. A crise que atingiu o
#CS comecgou no inicio da década de 80 com o crescimento exagerado do
smcsidamento dos produtores, que atingiu US$ 82 bilhdes em 1983. A énfase
ss=gerada dada, pelas instituigdes, ao valor de mercado das hipotecas e a forma
2= fxar a taxa de juros s@o exemplos de falhas nos mecanismos operacionais do
#C= Quando a taxa de juros aumentou, o FCS continuou cobrando a taxa media

& =s=im, inviabilizou o processo de captagéao.

0 FCS. para contornar a situacgdo, decidiu emitir grande quantidade de titulos com
= de juros elevada, mas foi surpreendido pelo Federal Reserve Board, que



decidiu reduzir as taxas. Assim, o FCS foi obrigado a emprestar a juros mais
baixos, acumulando, dessa forma, prejuizos de US$ 3,4 bilhdes em 1985 e 1986.
Nos contratos com taxa flexivel, o indice de inadimpléncia atingiu niveis absurdos.
Assim, o FCS emprestava a juros baixos, quando os juros de mercado eram altos
e emprestava a juros altos quando os juros de mercado eram baixos. Isso gerou
um prejuizo de quase US$ 7 bilhdes em 1995 e 1996, provocando queda
significativa na participagdo do FCS no total de crédito agricola. A participagao do
FCS no crédito total, entre 1980 e 1995, atingiu o maximo em 1982 (34%),
sorrespondente a US$ 188,8 bilhdes.

Com a crise, o percentual entrou em declinio até se estabilizar em torno de 25%.
Trés fatores aumentaram a ineficiéncia do modelo: descasamento entre as taxas
2= captacdo e aplicagdo, incapacidade de reduzir riscos por meio da diversificagao
\enfre regides e aplicagbes) e falta de integragdo entre as unidades. Embora
satrocinados e supervisionados pelo Governo Federal (por intermédio da Farm
Cr=dit Administration - FCA), tanto os bancos como as associagoes de crédito do
FCS sdo instituigdes privadas (em alguns casos, o governo participa do capital),
mas sujeitos as regras do mercado.
SBCME -BIBLIOTECA

Sar2 contornar a crise de liglidez, o Congresso americano aprovou varias leis
=m 1985, 1986 e 1987, destinadas a sanear e recuperar a capacidade operacional
2o FCS, principalmente em termos de captagdo. As principais leis aprovadas em
2285 autorizaram o Farm Credit System Capital Corporation - FCSCC - a receber
=oasses do tesouro americano e, no mesmo ano, foi aprovada a reestruturagéo
2= =2géncia governamental de controle do crédito rural, a Farm Credit
Asministration - FCA. Antes, o FCA exercia fungdes conflitantes, supervisionava
2= =tvidades do FCS e, também, defendia os interesses do sistema. Esta
s=ounda fungdo foi eliminada e as seguintes medidas foram aprovadas: foi
sestruturada a diregédo da FCS para reduzir o grau de ingeréncia politica; foram
aootadas auditorias externas nas instituigbes do FCA, utilizando principios
srisbeis geralmente aceitos; retiradas da FCA as responsabilidades gerenciais;



retirada da FCA a autoridade para delegar responsabilidade de supervisdo aos
nancos; fornecida autoridade de execugdo a FCA e determinado que ele
examinasse, anualmente, todos os seus membros. A administracdo do FCA,
atualmente, é composta por um Conselho Diretor de trés membros indicados pelo
Presidente dos Estados Unidos e confirmados pelo Senado. O mandato de cada
membro é de seis anos e, no maximo, dois membros podem pertencer ao mesmo
sartido politico. S&o exigidas as seguintes qualificagdes: experiéncia ou
sonhecimento em economia agricola e finangas; experiéncia no controle de
entidades financeiras e forte experiéncia legal e financeira em praticas

r=gulatodrias.

Sara garantir a credibilidade do Sistema na captagédo, o Congresso, em 1987,
sutorizou a criagdo da Farm Credit System Insuranse Corporation - FCSIC - para
garantir 0s investidores nas compras dos titulos rurais e o estabelecimento da

=CS Financial Assistance Corporation para emitir titulos garantidos pelo Tesouro.

& func3o do FCSIC, de redugéo do risco, foi muito importante para tirar o FCS da
=== de liqlidez. O Farm Credit System Capital Corporation - FCSCC - dava
ss=isténcia a bancos com perdas liglidas suficientes para inviabilizar a captagao.
0 gesempenho dos bancos pertencentes ao Farm Credit System melhorou
sondcativamente depois da restruturagdo do sistema e pelas fusGes autorizadas

=0 Farm Credit System Act de 1987.
Quadro 1
ESTADOS UNIDOS
Taxz de Inadimpléncia do Crédito Rural (1) - 1986 -1995
11986 1987 1988/ 1989| 1990 1991 1992 1993 1994 1995

B Comercas | 7, 48 33 23| 19 19 18 14| 11 13
BemCmdSystem | 128 118 8 61| 61 54 46 36 27 24
S C 17 143 89| 47 42| 38 33 22 26 29
LSDAFSA(2) 429 458 498 478 413 417 425 41 348 39

Same=: USDA/ERS
~ R=fere-se a empréstimos vencidos por 90 dias ou mais.
2 Wencidos por 30 dias ou mais, no término do ano fiscal (30 de setembro).
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Grafico Quadroi
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Os dados apresentados na tabela e grafico acima, mostram que a inadimpléncia
do crédito rural nos Estados Unidos para os bancos comerciais, Farm Credit
System e Seguradoras a partir de 1986 apresentaram valores expressivamente
menores do que para as instituigdes do Farm System Administration. Por outro
=do. a inadimpléncia dos recursos concedidos pela - United States Departament
of Agriculture/Farm System Administration - USDA/FSA, que em 1986 era de
£2 9%, s6 em 1993 e 1994 ficou abaixo de 40%, significando que a inadimpléncia
~os créditos concedidos pelo 6rgdo governamental difere, substancialmente, do

sstema privado.
2 2 - SISTEMA DE CREDITO RURAL NO BRASIL

O setor agricola brasileiro representa cerca de 10% do PIB e quando incluimos
outros componentes do complexo agroindustrial, como os fornecedores de
rsumos e servicos ao setor, os processadores, os transformadores e os
aswibuidores, a contribuicdo para a geragdo de riquezas ultrapassa 30% do PIB.
0 setor é responsavel por 40% das exportagdes. E considerado o segmento mais
mportante da economia brasileira, sendo o mais capacitado para o controle da
rfacdo e estd apto a traduzir seu desempenho em termos de criagdo de
&mprego, geracado de renda e de divisa. (Ferreira, 1994).

Diante de sua importancia para a economia brasileira, o setor rural foi um dos
ssgmentos da economia que mais foi subsidiado, notadamente nos anos
amteriores a 1980, quando era farta a destinagdo de recursos a agricultura. Com a
sminacdo da conta-movimento do Banco do Brasil, outras fontes n&o-
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inflacionarias, foram criadas para financiar o setor, tais como: Caderneta de
Poupanca Rural, Depdsito Especial Remunerado e Fundo de Commodities.
Apesar das alteragbes, o setor continua sendo financiado, basicamente, com
recursos de bancos oficiais. No relatério do Banco Central do Brasil (junho/94-
Anexol), o saldo de aplicagbes de recursos ao setor agropecuario, naquele més,
era da ordem de US$ 10,7 bilhdes, dos quais US$ 3 bilhdes provinham dos
mancos comerciais, US$ 5 bilhdes da Poupanga Rural do Banco Brasil, US$ 1,8
si#hao dos Fundos de Commodities e US$ 0,9 bilhdo de outras fontes.

Dada a importancia da agricultura para a economia brasileira, apesar da redugao
2= crédito para o setor, a partir de 1980 o governo sempre se preocupou em
encontrar instrumentos néo-inflacionarios para o financiamento do crédito rural.
Mas, a partir de 1989, com a redugdo do crédito e com o surgimento de taxas
=ais de juros positivas, houve aumento continuo da inadimpléncia.
SCME -BIBLIOTECA

&sualmente, o sistema encontra-se em crise, pois 0 governo ndo tem mais
s=cursos para atender ao crédito rural. A reforma do sistema de financiamento de
wredito rural é idéia com que todos os setores envolvidos na agricultura
soncordam. Entretanto, a natureza dessa reforma é desconhecida. Ha quem
ascredita que é possivel ressuscitar os bons tempos da conta-movimento. Outros
acreditam que é possivel trazer de volta o crédito oficial, considerando a crise no
amastecimento de alimentos e a ameaga frontal ao Plano Real. Outros acham que

2o deve continuar como esta. (Lopes, 1996)

O documento do IPEA (dezembro de 1995) “Novas Fontes de Recursos,
Smpostas e Experiéncias de Financiamento Rural” Gasques e Villa Verde cita 3
gropostas de Mauro Lopes (1994): a) Livre mercado (desregulamentacéo total do
ss=dito rural, com reforma final do sistema baseada no setor financeiro privado). b)
me=rvencdo do Estado (que retornaria com o mesmo impeto do passado, apos
== de abastecimento de grandes proporgdes). ¢) Equalizagdo do risco ou dos

s=cos agricolas, segundo o autor a mais vidvel atualmente para trazer o setor
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privado para dentro do sistema de financiamento (pelo qual haveria transferéncia
de alguns riscos para a sociedade, tais como o risco de pregos, sem retornar a
politica de precos minimos, e o risco tecnolégico, como as secas e problemas
climaticos). O autor propde que o Estado deixe de regulamentar o credito rural
sugerindo, como primeira reforma, manter as exigibilidades e liberar a taxa de
juros para negociagéo direta entre produtores e agentes financeiros. Finalmente, o
documento apresenta os seguintes condicionantes para a reforma: a) Devera
naver um sistema de crédito comercial e outro para a agricultura de subsisténcia.
5) Os custos sejam compativeis com a abertura comercial. ¢) Ser um modelo de
autofinanciamento, com pregos e politicas de importagdo consistentes (sem
mportar subsidios e exportar impostos). d) Fundos publicos deveriam ser usados
no investimento(incorporagdo de tecnologia) ou no crédito para o produtor de
aimentos que ndo possui recursos financeiros. e)Analisar as experiéncias

mundiais de crédito mutuo, que tém sido muito bem sucedidas.

Em andlise, para verificar se existia relagdo entre crédito rural e PIB agricola
wlizando o teste de causalidade de Granger com modificagcdbes propostas por
Engle-Granger, foi verificada a existéncia de casualidade, no sentido de Granger,
2= variavel crédito agricola para o PIB. Esse resultado ressalta a urgéncia de
s=formulacgdo do sistema de crédito rural, dado o contexto de restricdo de recursos
= tendéncia de menor participagdo do setor publico no financiamento do setor

sural.

O ztual cenario de desenvolvimento da economia brasileira com a reducado da
participacdo do Estado, ndo comporta, como no passado, a instituicdo de politicas
agricolas com elevado nivel de subsidio implicito. E necessaria a estruturagdo de
om modelo de crédito baseado, fundamentalmente, no mercado, na livre
participacdo do sistema financeiro publico e privado, no uso das oportunidades
aue se abrem com a mundializagao dos mercados financeiros internacionais e na
mstituicdo de um sistema integrado de credito cooperativo (Conceigdo, Gasques,
Carvalho e Zuchi da Conceigao, 1998).
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221 - FATOS MAIS IMPORTANTES OCORRIDOS NA POLITICA DE CREDITO
RURAL

A criagdo, pelo Banco do Brasil, em 1930, da Carteira de Crédito Agricola e
Industrial-Creai foi o inicio da participagdo do governo federal no financiamento a
agricultura. Isto aconteceu em razéo da inexisténcia de um sistema financeiro

capaz de gerar recursos por meio de emissao de titulos.

=m 1965, em razao das sucessivas crises de abastecimento ocorridas no inicio da
gecada, o governo federal criou o Sistema Nacional de Crédito Rural-SNCR e
s=formulou a politica de pregos minimos. O objetivo do SNCR era gerar recursos
=20 inflacionarios para o financiamento da agricultura, utilizando, como fontes de
m=cursos, o Orcamento da Unido e os depodsitos a vista, o que funcionou bem
snguanto a inflagdo se manteve baixa, mas, a partir do seu recrudescimento, o
governo foi obrigado a utilizar recursos oriundos da conta-movimento do Banco do

Srasil, recursos pertencentes ao Tesouro Nacional.

&:= o inicio da década de 80, as taxas de juros reais4 para o SNCR eram
megativas, chegando, em alguns anos, a valores proximos de 40%, representando
subsidio ao produtor agricola e tornando a utilizagdo de recursos atrativa. Tanto
aue. durante a década de 70, enquanto a produgdo cresceu 90%, o crédito rural
sofreu expansdo de 400%. Os recursos baratos eram aplicados no sistema

Smanceiro, com ganhos superiores ao retorno do investimento na agricultura.

2 partir de 80, com a crise fiscal do Estado, houve brusca queda na oferta de
==cursos do sistema oficial, com o encerramento da conta-movimento do Banco do
Sr=sil, um instrumento inflacionario de financiamento. No entanto, ao contrario do
aue se esperava, nem a redugdo do volume de crédito nem o fim das taxas

megativas de juros tiveram impacto negativo sobre a produgao agricola, pois,

Cemsiderando-se empréstimos para médios produtores da regido Centro-Sul. Fonte: FRANCA (1996)



mesmo com a reducdo do crédito, a produgdo continuou subindo, denotando que

existia crédito em excesso para o setor.

A partir de 1985, foram criadas novas fontes de financiamento, nao-inflacionarias,
sendo a principal delas a Caderneta de Poupanga Rural, que comegou a funcionar
em 1987, e também o Fundo de Commodities.

2.2.2 - CRISE NO CREDITO RURAL NO BRASIL

D sistema de financiamento da agricultura brasileira, que se iniciou nos anos 30,
sempre foi dependente do crédito rural, notadamente dos recursos provenientes
dos bancos oficiais. O setor tem sido financiado, principalmente, com recursos de
nancos oficiais federais, cujas participagoes, nos créditos concedidos nos ultimos
guatro anos, foram de 69,29% em 1994, 73,24% em 1995, 75,72% em 1996 e
£2,76% em 1997.

Mz década de 70, houve acelerado crescimento no crédito rural, motivado pelas
taxas de juros subsidiadas, tendo como pano de fundo a farta e abundante oferta
de crédito, proveniente, em sua grande maioria, de recursos alocados pelos
sancos através de seu sistema de captagao de depdsitos a vista e do instrumento
mflacionario utilizado pelo Banco do Brasil, chamado de “conta-movimento”. Este
r2pido crescimento do crédito foi, certamente, motivado pela conveniéncia das
autoridades monetarias se utilizarem deste instrumento para estimular a demanda
por insumos modernos pela industria, que acabara de se instalar no Brasil ou
compensar os efeitos negativos sobre o setor, advindos das politicas

macroecondmicas.

Ma década de 80, com o fim do processo de industrializag&o via substituicdo de
mportagdes, o fim do fluxo de poupanga externa, devido a crise da divida,
ssgotamento da capacidade de poupanga do setor publico e o agravamento do
srocesso  inflacionario tornaram insustentaveis a manutengdo das politicas
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executadas até entdo. As tentativas macroecondmicas utilizadas para ajustar a
economia brasileira nessa década, apesar de terem sido propostos instrumentos

para revigorar o setor, ndo foram bem sucedidas.

Os efeitos da inflagdo sobre a redugdo da oferta de crédito, durante a década de
80, foram consequiéncia, principalmente, da redugdo dos ativos monetarios(moeda
e dep6sitos a vista) que segundo Araljo e Almeida (1996) sofreram redugao de
37% do total de haveres financeiros em 1972 para 7,8% em 1989 e que os
depdsitos de poupanga evoluiram de uma participagdo de 6,5% para 24,5%, no
mesmo periodo. Homem de Melo(1994) evidenciou que, apesar da oferta reduzida
de crédito, a producgdo teve resultado positivo na década e atingiu altos niveis
entre 87-89.

Com a extingdo em meados de 80 da conta-movimento administrada pelo Banco
g0 Brasil e com o fracasso das medidas, até entdo implementadas, visando
manter em niveis razoaveis a capacidade de financiamento ao crédito rural pelo
sistema financeiro, as autoridades governamentais foram estimuladas a buscarem
movas formas, nao-inflacionarias, de financiamento. Para tanto, foi criada, em
1286, a Caderneta de Poupanca Rural, que teria por finalidade principal captar
m=cursos a serem direcionados para o crédito rural. Segundo Araujo e
Aimeida(1996), a captagdo deste instrumento de poupancga atingiu, em 1987,
anmeiro ano de operacao, 23% do total dos financiamentos rurais e que, em 1990,
2 captacao foi reduzida a 20%, devido a agao do Plano Collor, mas que nos anos
seguintes voltou a crescer, atingindo, em 1993, a cifra de 43,7%. Ainda segundo
2s mesmos autores, os Fundos Constitucionais de Financiamento - FNO, FNE e
ENCO a serem aplicados nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste evoluiram

2= uma participagdo inferior a 1%, em 1989, para mais de 5% em 1993.

2Apesar do esforgo das autoridades governamentais para criar fontes alternativas
2= recursos, a discriminagao relativa a alocagdo dos mesmos entre produtores,

m=gides, atividades agricolas e sobretudo a utilizagdo de diversos indexadores



para corrigir as dividas, levaram ao surgimento de taxas de juros reais
diferenciadas, aumentando o endividamento do setor e tornando a atividade mais

exposta ao risco de inadimpléncia.

A Lei n.° 8174, de 30/01/91, regulamentada pelo Decreto n.° 235, de 23/10/91,
criou o sistema de pagamento por equivaléncia em produto nas operagoes de
crédito rural e propdés que os financiamentos fossem corrigidos pela mesma
variacdo obtida nos pregos dos produtos financiados. Existem 3 tipos de
squivaléncia: a equivaléncia plena, que vincula a quantidade contratada a
suantidade que devera ser paga, isto &, o produtor, quando do pagamento,
sesembolsara, pela divida, o valor & época que for equivalente & quantidade que
#2¢ contratada anteriormente. Equivaléncia com subvencdo é aquela na qual a
@ferenca entre a equivaléncia-produto e a corregdo do emprestimo pelo banco
seve ser paga pelo governo. Equivaléncia com residuo € aquela que estabelece
aue a diferenca entre o valor pela equivaléncia-produto e a corregao plena da
2 wvida deve ser arcada pelo produtor e sera prorrogada ou refinanciada junto com

2 proximo empréstimo em safra futura.

Dbserva-se que a operacionalizagado deste sistema é de dificil equacionamento,
evando-se em conta a dificuldade de se encontrar um indice representativo. Qual
sos indices utilizar? Pregos minimos, pre¢cos de mercado ou médias moveis?
Todos eles apresentam problemas peculiares, que tornam a escolha dificil. O fato
£ gue algumas instituicdes tentaram utilizar alternativas, como o BANESPA, que
molantou 0 programa de equivaléncia com residuo em 1991 e o encerrou em
1294 o Banco do Estado do Parana implementou um sistema de equivaléncia-
sroduto, na qual o produto utilizado era o milho, e o produtor, a época do
s=gamento da divida, tinha a opgdo de paga-la pela corregdo equivaléncia prego
2o milho ou a corregdo contratada do empréstimo (a que fosse menor) As
@iferencas negativas entre o valor plenamente corrigido e a equivaléncia-produto
seriam cobertas pelo governo estadual, com recursos do Fundo de

Desenvolvimento do Estado (FDE). O programa foi desativado no fim de 1994.



Segundo Araljo e Almeida(1996), o BANESPA atendeu a cerca de 10 mil
produtores com recursos da ordem de US$ 70 milhdes, e o BANESTADO atendeu
a cerca de 30 mil pequenos produtores rurais, utilizando recursos da ordem de
US$ 60 milhdes até meados de 1993.

As solugbes encontradas para o fortalecimento do crédito rural estio repletas de
distorgbes que, apesar de equacionarem o problema em curto prazo, terminam por
gerar outros a longo prazo. Quase sempre, as solugdes encontradas sao
assimétricas, a exemplo da equivaléncia-produto, na qual a evolugéo dos precos
de todos os produtos ndo segue um mesmo ritmo de evolugédo. Face a
ncapacidade dos devedores do crédito rural de saldarem suas dividas junto ao
sistema bancario, o Conselho Monetario Nacional, através da Resolugdo 2310,
aditou, em 1996, o programa de securitizagdo das dividas dos tomadores de
empréstimos rurais até o limite de R$ 200 mil, com prazo de 7 anos e juros de 3%

20 ano mais variagdo do prego minimo de um produto.

223 - FATOS MAIS IMPORTANTES OCORRIDOS A PARTIR DE 1983 SOBRE
& REGULAMENTACAO DO CREDITO RURAL PELO CONSELHO MONETARIO
NACIONAL e
EENVR-BIBLIOTECA

2 politica de regulamentacgéo dos encargos para o crédito rural, adotada até entéo,
srovocava enormes distorgdes ao sistema, em razdo do fenémeno inflacionario.
As taxas nominais de juros praticadas para o crédito rural eram pré-fixadas,

evando as taxas reais para patamares expressivamente negativos. Para termos

wm parametro, as taxas de juros reais5 para custeio nos anos de 79, 80, 81, 82 e
23 foram respectivamente -35,10, -36,76, -25,72, -27,39 e -30,13. Ess distorgéo
sriava enormes subsidios, principalmente por parte do Estado que, naquele
momento, sofria os efeitos do fim do fluxo de poupanga externa, devido a crise da
#vida e ao esgotamento da capacidade de poupanca do setor publico, bem como
@0 agravamento do processo inflacionario, inviabilizando a continuidade da politica

_smsiderando-se empréstimos para médios produtores da regido centro-sul



posta em pratica até entdo. Essas distorgdes, apesar de parecerem positivas,
eram prejudiciais, pois, mediante aplicagées no setor financeiro, grande parte dos
recursos era desviada da sua finalidade principal. Por outro lado, nao existia
incentivo a aplicagdo de recursos provenientes de fontes n&o-oficiais, devido as
taxas de juros serem negativas. Tudo isso desestimulava o setor a ganhar
sficiéncia produtiva capaz de gerar recursos e pagar os emprestimos recebidos.

Em 16.12.82, o Banco Central divulgou a Resolugdo 782, aprovada pelo Conselho
Monetario Nacional, que determinava que os juros do crédito rural e agroindustrial
passariam a incorporar, a partir de 01.01.83, os seguintes percentuais da variagao
estimada do indice Nacional de Preco ao Consumidor(INPC), durante o semestre
civil subseqliente, acrescidos de cinco pontos percentuais: para areas da SUDAM,
SUDENE, Vale do Jequitinhonha(MG) e Espirito Santo - 55% do INPC para credito
rural e 60% do INPC para o crédito agroindustrial e para as demais regioes - 70%
do INPC para o crédito rural e 80% do INPC para o crédito agroindustrial. No seu
#em I, a resolucdo determinava que as taxas de juros, conforme o critério acima
exposto, seriam definidas pelo Conselho Monetario Nacional em junho e
dezembro, para vigéncia no semestre seguinte. No item lll, abria a possibilidade
de revisbes periddicas dos juros fixados no item Il, tornando, todavia, inalterados
os juros para custeio com prazo de até um ano e os de comercializagdo. No item
I/, fixava que as aplicagdes da Resolugdo 754, de 12.08.82, ficariam sujeitas a
correcdo monetaria pelas Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN),
acrescidas de juros de 12% a.a. para bancos de investimento e de 8% a.a. para as
demais instituicdes financeiras. Os critérios, que passaram a vigorar a partir de
01.01.83, continham uma ressalva para as areas da SUDAM, SUDENE, Vale do
Jequitinhonha(MG) e Espirito Santo, que s6 foram enquadradas na nova regra a
partir de 01.07.83.

Assim, o governo iniciava, timidamente, um processo de retirada do subsidio

surgido pelo fendmeno da inflagao.
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Em 09.06.83, o Conselho Monetario Nacional aprovou novas medidas para o0s
encargos do crédito rural e agroindustrial, divulgadas pelo Banco Central pela
Resolugdo 827, a qual determinava que, a partir daquela data, os encargos
financeiros para o crédito rural e agroindustrial ficariam sujeitos, além de juros de
3% a.a. e 5% a.a., respectivamente, aos seguintes percentuais da corregao
monetaria da variagdo das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional(ORTNs): para as areas da SUDAM, SUDENE, Vale do
Jequitinhonha(MG) e Espirito Santo - 70% em 1983, 80% em 1984 e 85% a partir
de 1985, inclusive; para as demais regioes - 85% em 1983, 95 em 1984 e 100% a
partir de 1985, inclusive.

Nesta nova regulamentacgdo, o governo ndo fazia distingdo entre crédito rural e
agroindustrial, os valores da corregdo eram correntes e ndo passados e, ainda,
fxava percentuais crescentes da incorporagédo da corre¢gdo monetaria, indicando,

assim, a retirada do subsidio de forma paulatina.

Em 20.12.83, a Resolugdo 876 fixou novos parametros para os encargos do
credito rural em fungdo das ORTNs, sendo que, para as areas da SUDAM,
SUDENE, Vale do Jequitinhonha(MG) e Espirito Santo - 70% para até junho de
1984, 80% entre julho e dezembro de 1984 e 85% a partir de 1985, inclusive e
para as demais regioes - 100% para todos os periodos referidos.

Com as medidas tomadas, as taxas de juros reais que em 1983 foram de -30,13
para custeio, -9,45 para investimento e -30,13 para comercializacdo, em 1984
nverteram o sinal, atingindo 0,93 para custeio, investimento e comercializacao e
=m 1985, embora negativos, os percentuais foram pequenos atingindo -1,34 para

custeio, investimento e comercializagao.
Em 15.05.86, a Resolugdo 1131 determinou que os encargos do crédito rural

passariam a ser fixados com base na taxa anual de captagdo do sistema bancario
para 180 dias, conforme apurada pelo Banco Central, com rebate de 10 pontos
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percentuais e fixou taxas de juros para as areas da SUDAM, SUDENE, Vale do
Jequitinhonha(MG) e Espirito Santo, discriminadas por porte de produtor
(pequeno, médio e grande) e por programa (PAPP - Programa de Apoio ao
Pequeno Produtor, demais e Lavouras especiais) que variavam de 3% a 8% e

para as demais regides (todos os programas) 10%.

Mas, em 1986, as taxas reais de juros voltaram a apresentar valores
expressivamente negativos, atingindo -30,13 para custeio, -9,45 para investimento

e -30,13 para comercializagdo.

Em 27.02.87, pela Resolugdo 1266, foram aprovadas novas regras para encargos
do crédito rural, que além de discriminar pelas duas areas citadas anteriormente e
sorte do produtor, discriminava, também, por finalidade do crédito(custeio,
nvestimento e comercializagdo) e variaram de 3% a.a. a 15% a.a.. A alteragao,
mais importante, no entanto, foi a do indice de corre¢gdo monetaria, que passou a
ser, para custeio e comercializagdo, a variagdo das Letras do Banco Central (LBC)
ou indice de Pregos Pagos pelos produtores rurais, o que fosse menor; e para

nvestimento, o indice aplicado a caderneta de poupanca.

Assim, o governo dava mais um passo no sentido de equalizar as taxas do crédito
rural com as taxas de captagéo praticadas pelo sistema bancario, introduzindo o
dispositivo da taxa anual de captagéo para corregdo dos creditos. As taxas de
juros reais, para o crédito rural, que em 1986 foram expressivamente negativas,
=m 1987 voltaram a apresentar valores positivos da ordem de 2,10% para custeio,
nvestimento e comercializacdo. No entanto, a partir de 1988, as taxas de juros
reais voltaram a apresentar resultados negativos da ordem de -10,85 em 1988, -
46.00 em 1989 e -12,72 em 1990, colocando em cheque a regra para corregao

dos créditos rurais concedidos.
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Em 27.02.91, a Resolugdo 1799 determinou que as novas operagdes de credito
rural deveriam sofrer atualizagdo pela Taxa de Referéncia Diaria(TRD) e que a

taxa de juros de referéncia seria de 9% a.a. a partir de 27.02.91.

Em 31.07.91, mediante a Resolugéo 1847, foi determinado que o Banco Central
ndo iria mais divulgar taxas de juros, conforme item | da Resolugdo 1131 e item |
da Resolugdo 1132, tendo em vista inviabilidade técnica. Em consequéncia, 0s
encargos, ainda regidos pelas citadas resolugbes, deveriam ser livremente

pactuados entre financiador e financiado.

Assim, o quadro para as taxas de juros reais voltou a se alterar novamente, agora
passando a apresentar valores positivos nos trés anos seguintes: em 1991 foi de
10,69% a.a., em 1992 de 11,35% a.a. e em 1993 2,69% a.a.

SBCME -BIBLIOTECA
Em 01.07.93, a Resolugdo 2000 fixou que os encargos para o crédito rural,
financiado com recursos obrigatérios, seriam Taxa de Referéncia(TR) mais Taxa
negociada entre produtor e instituicdo financeira e estabeleceu limites para essas
taxas de 6% a.a. para miniprodutor, 9% para pequeno e cooperativa G1 e 12,5%
para os demais e cooperativa G2. Determinou, também, que as mesmas regras
valeriam para recursos oficiais e que os limites de taxas seriam fixados,
semestralmente, pelo Conselho Monetario Nacional. Para o primeiro e segundo
semestre de 1993 foram fixadas as seguintes taxas: 6% a.a. para miniprodutor,
9% a.a. para pequeno e cooperativa G1, e 12,5% a.a. para os demais produtores.

Em 28.07.93, a Resolugdo 2009 instituiu a equivaléncia-produto, para custeio de
algodao, arroz, feijdo, mandioca e milho para a safra 93/94, para trigo na safra de
nverno de 1994 e para investimento. Nestas operagdes, seria utilizado, para
atualizagdo dos débitos, o indice de Prego Recebido pelos produtores rurais.

As Resolugbes 2072, de 25.05.94, 2128, de 21.12.94 e 2177, de 20.07.95,
fixaram, para o primeiro e segundo semestre de 1994 e primeiro semestre de



1995, os mesmos valores de juros que tinham sido autorizados para o ano de
1993 ou sejam: 6% a.a. para miniprodutor, 9% a.a. para pequeno € cooperativa

G1e 12,5% a.a. para os demais.

As taxas de juros reais para 1994 voltaram a ser negativas, talvez em fungéo da
equivaléncia-produto instituida pela Resolugdo 2009 para custeio de algodao,
arroz, feijdo, mandioca e milho para a safra 93/94 e para trigo na safra de inverno
de 1994 e, também, para investimento. As taxas reais em 1994 foram de -3,19.

Em 16.03.95, a Resolugdo 2148 facultou a captacdo de recursos externos para
financiamento de custeio, investimento e comercializagdo de produgao
agropecudria, com prazo minimo de 180 dias para amortizagdo. Os
financiamentos deveriam comportar clausula de transferéncia obrigatéria para o
mutuario, da variagdo cambial. S6 poderia ser cobrado, do mutuario, o montante
em moeda nacional correspondente a cobertura da divida, em moeda estrangeira
(principal e acessorios), acrescido da pertinente comisséo e, quando for o caso, do

eventual repasse do imposto de renda.

Em 19.06.95, a Resolugdo 2164 fixou que, para o periodo de 09.06.95 a 31.07.96,
s recursos controlados(exigibilidade MCR 6-2 e operagdes oficiais de credito sob
supervisdo do Ministério da Fazenda - MCR 6-6) do crédito rural ficariam sujeitos a
taxa efetiva de juros de até 16% a.a. Os produtos da Politica Geral de Pregos
Minimos(PGPM) poderiam ser formalizados pela equivaléncia-produto. Operagoes
consideradas ndo-controladas ficariam sujeitas a encargos livremente contratados

entre as partes, exceto operagdes do BNDES.

As Resolugdes 2225, de 20.12.95, 2297, de 28.06.96, 2340, de 09.12.96 e 2397,
de 25.06.97 fixaram, para segundo semestre de 1995, primeiro e segundo de 1996
= primeiro de 1997, os mesmos encargos para recursos oficiais de crédito ou seja:
TJLP+6% para miniprodutor, TJLP+9% para pequeno e cooperativa G1 e
TJLP+12,5% para os demais produtores.



A Resolugdo 2402, de 25.06.97, fixou, para recursos controlados, a partir de
01.07.97, a taxa efetiva de juros de 9,5% a.a.

-

A partir de 1995, em razdo da indexagdo a TR(primeiro semestre de 95),

(WD

TJLP(segundo semestre de 95, primeiro e segundo de 96 e primeiro de 97) e

gueda substancial dos indices de inflagéo, as taxas reais’ médias estimadas para
os anos de 1995, 1996 e 1997 voltaram a se tornar expressivamente positivas
atingindo, nos anos referidos, 15,76% a.a., 17,78% a.a. e 11,24% a.a,

respectivamente.

Em 24.08.95, a Resolugdo 2191, de 24.08.95, instituiu o PRONAF - Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar e fixou os encargos efetivos
para custeio em 16% a.a. e para investimento em 16% a.a., nos primeiros 12
meses, repactuados anualmente, mantendo a proporgdo entre a TJLP e a taxa

para o primeiro ano.

Em 28.06.96, a Resolugdo 2293 fixou em 25% do saldo meédio das rubricas
contabeis dos recursos a vista, sujeitos a recolhimento compulsério, a exigibilidade
para aplicagdo em crédito rural e estabeleceu o seguinte cronograma, para
alcancar o percentual referido: 18% em agosto, 19% em setembro, 20% em
outubro, 21% em novembro, 22% em dezembro e 25% em janeiro de 1997.

RESUMO:
422 o inicio da década de 80, as taxas de juros reais para o SNCR eram negativas

shegando, em alguns anos, a valores proximos de 40%, representando um
subsidio ao produtor agricola, tornando a utilizagdo de recursos atrativa, tanto &

P2 0 ano de 95 - Estimativa média, considerando o limite para médios e grandes produtores de 12.5% a.a. + TR para o
semeiro semestre de 95 e 12,5% a.a. + TJLP para o segundo semestre de 95.

Pe3 0 ano de 96 - Estimativa média, considerando o limite para médios e grandes produtores de 12.5% a.a. + TILP
Surante todo o ano.

®ur2 0 ano de 97 - Estimativa média, considerando o limite para médios e grandes produtores de 12.5% a.a. + TILP para
& primeiro semestre de 97 e a taxa de juros efetiva de 9,5% a.a. para o segundo semestre de 97.

* wxxa nominal obtida foi deflacionada pelo INPC



gue, durante a década de 70, enquanto a produgéo cresceu 90%, o crédito rural
sofreu expansdo de 400%. Os recursos baratos eram aplicados no sistema
financeiro com ganhos superiores ao retorno do investimento na agricultura. Nos
anos 80, o crédito rural entrou em crise com a redugdo brusca na oferta de
recursos oficiais. No entanto, ao contrario do que se esperava, nem a redugdo do
volume de crédito nem o fim das taxas negativas de juros tiveram impacto
negativo sobre a produgdo agricola, pois, mesmo com a redugdo do crédito, a
produg&o continuou subindo.

A politica de regulamentagéo do crédito rural, a partir da Resolug&o n.° 782, de
16.12.82, iniciou alteracdes no sentido de indexar as taxas de juros aos indices
oficiais de correcdo monetéaria. Com esta medida, o Governo tentava, mesmo que
parcialmente, pois a corregéo era repassada somente em parte, reduzir 0s altos

subsidios obtidos pelos agricultores.

224 - OFERTA DE RECURSOS PARA O CREDITO RURAL ENTRE 1969/96,
INADIMPLENCIA PARA BANCOS OFICIAIS 1989/97 E SISTEMA BANCARIO
1988/97.

Os dados dispostos na tabela 10 e graficos 10A e 10B representam a evolugéo
dos recursos ofertados para o Sistema Nacional de Crédito Rural, no periodo de
1969 a 1996, da média anual da inadimpléncia ocorrida para os bancos oficiais
entre 1989 e 1997 e para o sistema bancario como um todo entre 1988 e 1997.

Evolugao do crédito rural - 1969 a 1996
Gréfico 10A
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Os dados apresentados no grafico 10A indicam um crescimento exponencial dos
recursos ofertados entre 1969 e 1979, com exce¢do de uma pequena tendéncia
de queda ocorrida entre 1976 e 1978. A partir de 1979 até 1984, observa-se
queda acelerada, que foi revertida entre 1984 e 1986, mas o pico ficou bem
abaixo do ocorrido em 1979. A partir de 1986 até 1996, a tendéncia de queda
continuou, sendo que entre 1986 e 1990 aconteceu em ritmo acelerado, a partir de
1990 ensaiou pequena recuperagdo até 1994 e a partir dai voltou a cair. E
nteressante ressaltar que, a partir de 1979, todos os processos de retomada do
srescimento dos recursos foram, sucessivamente, menores do que 0S picos
anteriores, com excecdo do pico de 1994, que foi superior ao de 1992, mostrando
uma tendéncia geral de queda a partir de 1979. Observe-se que os picos foram
sucessivamente da ordem de R$ 35 bilhdes em 1979, de R$ 28 bilhdes em 1986,
de R$ 9 bilhdes em 1992, de R$ 11 bilhdes em 1994 e de R$ 6 bilhdes em 1996,
menores, portanto, do que o valor de 1969, que foi da ordem de R$ 7 bilhGes.
Com esses dados, pode-se verificar que todos os instrumentos utilizados para
ncrementar os recursos para o sistema de crédito rural ndo lograram resultados a
longo prazo e depois de 28 anos de tentativas, retornaram aos mesmos valores de
1969.

Evolugdo CR e inadimpléncia BC e SF
Gréfico 108
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Os dados apresentados no grafico 10B mostram a comparagédo entre o indice de

svolucdo da oferta de recursos para o crédito rural e os indices de inadimpléncia
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para os bancos oficiais e sistema bancario como um todo. Observa-se que, a partir
de 1988, a média anual do indice de inadimpléncia do sistema bancéario como um
todo cresce, continuamente, saindo de 2,08% em 1988 para 25,9% em 1997.
Quando comparamos com a evolugdo na oferta de recursos que, a partir de 1988,
continuou em queda, podemos verificar que o ensaio de recuperagéo ocorrido
entre 1990-92 e 1993-94 teve efeito de, apenas, estabilizar, nesses periodos, o
crescimento da inadimpléncia para o sistema bancario como um todo e, que a
partir de 1994, com o retorno da queda na oferta de recursos, a inadimpléncia
voltou a subir. Por outro lado, a média do indice de inadimpléncia dos bancos
oficiais, que decresceu entre 1989 e 1992, voltou a crescer continuamente a partir
de 1992, saindo de 16,1% e atingindo em 1997 49,5%, denotando que a partir de
1992 a queda na oferta de recursos teve maior influéncia sobre a inadimpléncia
nos bancos oficiais, apesar de, no periodo entre 1989 e 1992, embora a oferta de
recursos estivesse em queda, a inadimpléncia, também, estava caindo.
Besie-B81IBLICTECA

Verifica-se, assim, que, enquanto a oferta de crédito novo para o sistema de
crédito rural era reduzida, constatava-se movimento contrario com os indices de
mnadimpléncia para os empréstimos concedidos para produtores rurais, que
sofreram elevagdes sucessivas, chegando, atualmente, a niveis preocupantes. O
aumento da inadimpléncia com a redugdo na oferta de crédito pode estar
relacionada a pratica de se pagar dividas passadas com novos empréstimos e nao
com os resultados efetivos advindos da venda da produgao.

Quando a oferta de crédito era abundante, essa pratica era possivel, mas que se
agravou drasticamente quando da reducgdo da oferta. Homem de Melo(1994)
relatou que, mesmo com uma oferta de crédito reduzida, a produgéo evoluiu
positivamente na década de 80 e chegou a atingir altos niveis no triénio 87-89.
ROCHA (1997) afirma que, dos recursos alocados ao crédito rural nos ultimos trés
a2nos, ndo se sabe quanto, de fato, é financiamento a produgdo agricola e quanto
s=presenta, apenas, rolagem de dividas que foram se acumulando ao longo dos
sucessivos planos de estabilizagdo. Isso parece denotar que grande parte dos
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créditos obtidos eram utilizados para pagar dividas anteriores ou ndo eram
aplicados devidamente na produgdo agricola, caracterizando a existéncia de risco
moral para os empréstimos concedidos. Buainain e Rezende (1995) constataram a
participacdo dos produtores agricolas no mercado financeiro, proporcionada pelo
aparecimento do mercado de titulos da divida publica, direcionando o0s
investimentos produtivos para aplicagdes de curto prazo no mercado aberto.

Sem as fontes abundantes de recursos e com a inadimpléncia bastante elevada, o
governo, mediante o Conselho Monetario Nacional, foi obrigado a editar, em 1996,
a Resolugdo 2310, que regulamentou a securitizagdo das dividas dos tomadores
de empréstimos rurais até o limite de R$ 200 mil, com prazo de 7 anos e juros de

3% ao ano mais variagao do prego minimo de um produto.

2.3 - CARACTERISTICAS MACROECONOMICAS DO SETOR RURAL

"=

A agricultura estd normalmente associada a riscos maiores que a industria. Isso
ocorre ndo apenas em razdo da imprevisibilidade das variaveis climaticas e
ambientais, mas, também, pela impossibilidade de se intervir no ciclo biolégico da
oroducdo. O produtor ndo pode rever sua quantidade produzida periodicamente. O
setor da agricultura caracteriza-se por dificuldades que inviabilizam a
determinacdo da oferta ex-ante, com razoavel grau de certeza, contrariamente do
que ocorre na industria, onde a firma pode determinar no inicio do periodo o
guanto produzir. O grande diferencial de risco existente entre os setores poderia
ensejar as instituigdes financeiras ndo atuarem no mercado de crédito agricola. No

entanto, elas participam ativamente deste mercado.

Tal fato caracteriza o setor agricola como especial. Ele tem recebido, ao longo do
tempo, atencdo especial dos governos dada a sua importancia no controle da
nflacdo. A agricultura brasileira foi, no passado, altamente subsidiada. O processo
de recrudescimento da inflagéo e a forma como eram fixadas as taxas de juros,

sem um indexador capaz de refletir as corregdes necessarias, foram fatores
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decisivos. Dada esta caracteristica, o setor tem sido financiado, principalmente,
com recursos de bancos oficiais federais. Para se ter uma idéia, a participagao dos
bancos oficiais federais, no financiamento do crédito rural nos ultimos quatro anos,
foi de 69,29% em 1994, 73,24% em 1995, 75,72% em 1996 e 62,76% em 1997.

Por outro lado, o governo, mediante regulamentos do Banco Central do Brasil -
Manual de Crédito Rural - MCR, obriga as instituigdes financeiras a: manter saldo
médio diario em aplicagdes de crédito rural néo-inferior a 25% do saldo meédio
diario das rubricas contabeis sujeitas ao recolhimento compulsério(MCR-2); aplicar
am crédito rural, em sua totalidade, os depdsitos vinculados ao financiamento da
atividade rural de que trata o art. 9° da Lei n.° 8.023, de 12.04.90, captados pelas
instituicdes financeiras integrantes do Sistema Nacional de Crédito Rural (MCR-3);
aplicar em crédito rural 65% dos recursos captados em Caderneta de Poupanca
Rural pelos bancos autorizados (Banco da Amazénia S.A., Banco do Brasil S.A. e
Banco do Nordeste do Brasil S.A.) (MCR-4). Além disso, existem os programas
destinados a fomento para a agricultura, consignados na Programacéo Especial
para as Operagdes Oficiais de Crédito do Orgamento Geral da Uni&o, cujos limites
s30 fixados pelo Secretario Executivo do Ministério da Fazenda (MCR-6) e os
recursos livres, que sdo aplicados pelas instituicdes financeiras a taxas
operacionais comuns (MCR-8). O grau de importancia que a agricultura tem na
=conomia brasileira, apesar da redugéo de crédito para o setor a partir de 1980
devido ao agravamento da crise fiscal do estado, tem levado o governo a se
oreocupar em encontrar instrumentos nao-inflacionarios para o financiamento do
crédito rural. A maioria dos recursos aplicados no setor rural é controlada pelo
governo, que sempre tomou para si a decisdo de fixar as taxas de juros. Mas,
ultimamente, com a continua reducéo nas taxas de inflagdo, surgimento de taxas
reais de juros positivas e a redugdo do volume de crédito, o setor parece néo ter
se adaptado bem aos novos tempos e vem apresentando elevagdes expressivas

nas taxas de inadimpléncia.
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O sistema de garantias para os empréstimos concedidos ao setor, regido pela Lei
4.829, de 05.11.65, regulamentado pelo Manual de Crédito Rural (MCR 2-3),
indica que a escolha das garantias é de livre convengéo entre o financiado e o
financiador, que devem ajusta-las de acordo com a natureza e o prazo do crédito.
As garantias de crédito rural podem constituir-se de: penhor agricola, pecuario,
mercantil ou cedular; alienagdo fiduciaria; hipoteca comum ou cedular; aval ou
fianca; e outros bens que o Conselho Monetario Nacional admitir.

Constata-se, assim, que o legislador deixa a deciséo para fixagdo da colateral por
conta e risco da instituigdo financeira, deixando margem para distorgbes no
sistema caso os administradores ndo estejam, suficientemente, capacitados para

avaliarem as condigdes dos bens colocados em garantia.

O produtor tem a possibilidade de garantir o prego para sua produgdo mediante o
mecanismo de hedgers, efetuado pela Bolsa Mercantil e Futuros. A tabela abaixo
mostra, para milho e soja, a comparagdo do volume produzido e aquele que €

negociado na bolsa sob a forma de contratos futuros.

Producao efetiva e volume negociado na BM&F (toneladas)

Produg@o Hedger BMF | % Hedger
MILHO 96 [32185179 99792 0,31
97 | 34601865 510489 1,48
SOJA 9623562279 547398 2,32
97 126430782 434214 1,64

Verifica-se que o volume negociado em bolsa € pequeno em relagéo a quantidade
sfetivamente produzida, indicando que a sistematica de redger néo € adotada pela
maioria dos produtores. Este mecanismo poderia ser aperfeigoado mediante
nclusdo, no contrato de concessdo do crédito, da obrigatoriedade de o produtor
sfetuar hedger para a produgdo que sera objeto do financiamento, evitando,

assim, o risco de prego no futuro.



CAPITULO 3 - EVOLUCAO DA INADIMPLENCIA NOS EMPRESTIMOS AO
SETOR RURAL

INTRODUCAO

Neste capitulo, abordaremos o comportamento da evolugdo da inadimpléncia do
crédito rural no Brasil, no periodo compreendido entre junho/88 até setembro/97.
O critério para ocorréncia de inadimpléncia considera as operagdes vencidas ha
mais de 60 dias, somadas aos créditos em liqlidacdo. Para tanto, serao
catalogados os dados estatisticos dos créditos em atraso e em liqUidagédo do
sistema financeiro como um todo e para o grupo de instituigbes oficiais
representadas por amostragem dos créditos em atraso e liquidagéo do Banco do
Brasil. Enfocaremos, também, o relacionamento da inadimpléncia global por
produto e por estado com o indice de troca IPR/IPP, indice de preco internacional
para alimentag8o(IPINTL), preco real(IPREAL) e taxa de juros(TXJUROS). No
Jtimo tépico, serdo realizados testes econométricos para verificar a dependéncia
@2 inadimpléncia dos bancos oficiais(INADBO), sistema financeiro(INADSF),
srodutos soja, arroz, milho e trigo e estados da Bahia, S&o Paulo, Rio Grande do
Sul e Goias.

3 1 - INADIMPLENCIA NOS SETORES RURAL E INDUSTRIAL

Grafico 1 - Crédito rural e industrial: empréstimos em atraso e liquidagdo sobre

ampréstimos totais
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0 Gréfico 1(tabela 1) mostra, ao longo do periodo, os percentuais dos créditos em
atraso e em liglidacdo do setor rural sobre o total dos créditos rurais(PRUR); e
dos créditos em atraso e em liqUidagdo do setor industrial sobre o total dos
créditos industriais(PIND). No periodo que vai de junho/88 até maio/89, a
nadimpléncia rural manteve-se num patamar com pequenas variagbes de 2 a
2.37%, entre junho/89 até julho/90, em outro patamar com variagbes entre 3,09 a
297%. No entanto, a partir de agosto/90, houve um crescimento acelerado,
notadamente o salto ocorrido entre setembro/90 e outubro/90, no qual o
percentual mais do que dobrou, indo de 6,06% para 13,48%, possivelmente
devido a alguma das consequéncias do Plano Collor. Entre outubro/90 e abril/93,
os percentuais mativeram-se em novo patamar de 13,47 a 14,15% com alguns
desvios nos meses de setembro/91(18,26%) e outubro/91(17,72%). Assim, no
periodo de junho/88 a abril/93, identificamos a existéncia de trés patamares, 2 a
237%, 3,09 a 2,97%, 13,47 a 14,15%, com variagdo crescente, destacando-se
gue a variagdo do terceiro em relagdo ao segundo foi cerca de nove vezes
superior & variagdo do segundo em relagdo ao primeiro. A partir de maio/S3,
constata-se um crescimento sistematico nas taxas, que variaram de 16,44 a
26.33%. Portanto, no terceiro periodo, as taxas, que ja se encontravam altas, néo
se estabilizaram, crescendo cerca de 60,16%, enquanto que a variagdo nos
periodos de junho/88(2%) a maio/89(2,37%), junho/89(3,09%) a julho/90(2,97%) e
outubro/90(13,47%) a abril/93(14,15%) foi respectivamente, 17,33%, -3,88% e
5.05%.

Grafico 2 - Quanto a inadimpléncia rural € superior a industrial
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O gréfico 2(tabela 1) mostra, ao longo do periodo examinado, o quanto a
inadimpléncia rural é superior a industrial(PRI). No periodo de junho/88 a
setembro/90, os percentuais de inadimpléncia do setor rural estiveram abaixo
daqueles do setor industrial, com valores as vezes inferiores a 72,07%; no
entanto, de outubro/90 a novembro/90, houve uma reversédo do comportamento na
gual a inadimpléncia rural passou a ser superior a industrial em 34,93 e 24% e,
apesar de nos periodos de dezembro/90 a agosto/91, novembro/91, maio/92 a
agosto/92 a inadimpléncia rural ter voltado a ser inferior a industrial, em todos os
outros periodos foi superior. Merece atengéo o periodo de agosto /93(177,10%) a
maio/94(141,64%) com picos internos, nos quais a inadimpléncia rural foi superior
2 industrial em até 240,05%, mostrando que, enquanto a inadimpléncia para a
industria tinha uma tendéncia de queda, o setor rural seguia caminho contrario,
apesar de, a partir de junho/95, a inadimpléncia da industria voltar a crescer
continuamente, tendo um comportamento parecido com o percurso tomado pela

nadimpléncia rural, atingindo o valor de 22,69% em maio/97.

Grafico 3 - Taxa de variag&o dos créditos em atraso e em liquidagéo do setor rural
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O gréfico 3(tabela 1) descreve, no periodo considerado, a taxa de variagdo mensal
dos créditos em atraso e em liquidagdo do setor rural sobre o total dos créditos
aurais(PVR). Como ficou evidente na anélise do gréafico 1, no periodo de junho/S0O
2 outubro/90, a taxa de inadimpléncia do setor rural variou abruptamente de -
20 07%(junho/90) a 122,43%(outubro/90), passando por valores intermediarios de
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9,42%, 35,42% e 50,63%, voltando a cair -8,31% em novembro/90, mostrando que
nesse periodo é provavel que haja ocorrido alguma anormalidade. Os periodos
nos quais houve variagdes significantes foram de junho/90(-20,07%) a
outubro/90(122,43%), junho/91(-6,38%) a setembro/91(50,79%), junho/92(-
23,74%) a setembro/92(30,24%), junho/93(-2,39% a agosto/93(47,78%) e
junho/94(-14,70%) a agosto/94(28,73%), apresentando uma caracteristica quase
comum, pois ocorreram entre os meses de junho e outubro, embora nos mesmos
periodos subsequentes ndo tenham ocorrido verificagbes semelhantes.
Observando atentamente o grafico, verifica-se que as areas positivas séo
superiores as negativas, evidenciando o consideravel crescimento nas taxas de
nadimpléncia do crédito rural ao longo do tempo.

3.2 - INADIMPLENCIA GLOBAL - BANCOS OFICIAIS SCme -BIBLIO TR
Ca

Os dados apresentados na tabela 2 e graficos 2A, 2B, 2C e 2D foram extraidos de
uma amostra de bancos oficiais federais, cuja participagdo majoritaria pertence ao
governo federal e representam a inadimpléncia global da area rural ocorrida no

periodo que vai de julho de 1989 até outubro de 1997.
Gréfico 2A - Inadimpléncia global
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Observando-se os dados dispostos no grafico 2A, podemos identificar que, no
periodo de julho/89 a dezembro/95, os valores da inadimpléncia variaram, no
ntervalo, entre superiores a dez e inferiores a quarenta por cento, com a maioria
dos pontos apresentando a tendéncia de se colocar mais proximo ao valor de
20%. No entanto, a partir de janeiro/96 até agosto/96, houve um crescimento
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repentino, no qual o valor da inadimpléncia saiu de 38,76% em dezembro/S5 e
atingiu 56,12 em agosto/96. A partir, dai houve queda, bastante substancial, mas o
valor minimo de 44,45% em dezembro/96 colocou-se acima do valor inicial da
subida. A partir de dezembro/96, foi iniciado novo processo de subida, chegando
em setembro/97 a atingir o valor de 54,69%. O ultimo dado disponivel de
outubro/97 (53,19%) aponta uma tendéncia de queda.

Grafico 2B - Inadimpléncia global média
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O grafico 2B, que apresenta a evolugéo da inadimpléncia rural anual global média,
permite-nos identificar que, no periodo de 89 a 95, os valores médios tendem a
ficar proximos ao valor de 20%. No entanto, entre 95 e 96, houve repentino
crescimento, no qual a inadimpléncia saiu da média de 2860% em 95 para
4863% em 96. Por outro lado, entre 96 e 97, apesar de a inadimpléncia ter
aumentado, o gradiente de crescimento foi decisivamente menor, quando a media
de 97 atingiu o valor de 49,50%. Isso mostra uma inverséo drastica na tendéncia
anterior.

Grafico 2C -Inadimpléncia més a més
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0 Gréfico 2C mostra a inadimpléncia global comparada més a més, isto &, foram
plotados, inicialmente, todos os meses de julho; depois todos os meses de agosto
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de cada ano e assim sucessivamente. Podemos identificar que os anos de 96 e
g7 foram aqueles nos quais a inadimpléncia se deslocou da tendéncia
predominante nos outros anos. Vemos que isso se torna claro nos picos existentes

no grafico nos meses desses anos.

Grafico 2D - Média més a més
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Fonte: Bancos Oficiais

O gréfico 2D, que dispde a inadimpléncia global média més a més, permite-nos
dentificar que agosto, setembro e outubro sdo meses em que a inadimpléncia
tende a sofrer elevacdes e que essas alteragdes ocorrem a partir de julho, com
crescimento com gradiente decrescente até outubro, voltando a decrescer,
substancialmente, a partir de novembro. A partir dai, existe tendéncia a que os

valores, nos outros meses, se comportem com constancia.

33 - INADIMPLENCIA POR UNIDADE DA FEDERACAQO

Em uma amostra significativa dos bancos oficiais federais, cuja participagao
majoritaria pertence ao governo federal, composta dos valores de aplicagéo e
nadimpléncia das operagdes de crédito rural distribuidas por unidades da
federagéo no periodo de janeiro de 1994 a setembro de 1997, foi possivel apurar a
evolucdo percentual da inadimpléncia . Os valores estao dispostos na tabela 3 e
graficos de 3A a 3F.
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Gréfico 3A - Inadimpléncia por estado
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Grafico 3B - Inadimpléncia por estado
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Os valores dispostos nos gréficos 3A, 3B e 3C, que mostram a evolugao
percentual mensal da inadimpléncia nos Estados, permite-nos identificar que, de
modo geral, a inadimpléncia cresceu. Saiu de valores inferiores a 10% em janeiro
2= 1994, chegando a valores superiores a 70% em setembro de 1997, com
excecao do Estado de Goids, onde, em janeiro de 1994, a inadimpléncia era de
2581% e chegou, em setembro de 1997, a 22,21%. O destaque fica para o
Estado do Rio Grande do Sul, cuja inadimpléncia era em janeiro de 94 de 24,2% e
chegou em setembro de 1997 a 73,22. Podemos identificar, também, uma
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similaridade entre os Estados do Parana e Goiads, que no geral tiverem os
menores percentuais de inadimpléncia, indicando, assim, que podem estar mais
capacitados a lidar com o crédito rural. Constata-se, também, similaridade de
comportamento nas curvas dos dois Estados a partir de julho de 1994, onde se
verifica um periodo de crescimento, e queda entre junho de 1995 a novembro de
1996.
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Fonte: Bancos Oficiais

Os graficos 3D, 3E e 3F, que mostram a evolugdo média da inadimpléncia por
estado, permitem-nos identificar, novamente, que, no geral, a inadimpléncia
aumentou, com excecdo do Estado de Goids, onde houve reducdo. Fato
interessante € o que acontece a partir da média de 1996, na qual houve
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decréscimo da inadimpléncia média em todos os Estados, com excegdo do Rio
Grande do Sul, Mato Grosso e Sao Paulo. No entanto, nota-se que, para esses
Estados, houve alteracéo na tendéncia de crescente para decrescente a partir da
média de 1996. Os valores das taxas médias, apesar da tendéncia declinante no
ultimo periodo, ainda se encontram em patamares bastante elevados, mostrando
que os tomadores dos créditos estdo com dificuldades de administrar suas

dividas.
3.4 - INADIMPLENCIA POR CULTURA

Os dados de uma amostra dos bancos oficiais federais composta de valores de
aplicacdes e inadimpléncias das operagdes de crédito rural classificadas por
cultura (soja, arroz, milho, cana, café, pecuéria, trigo, algoddo, feijao, batata
inglesa, cacau e demais culturas), dispostas em ordem de maior valor de crédito
concedido, isto &, soja tendo maior participagdo, mostram a evolugéo percentual
da inadimpléncia no periodo de janeiro de 1994 a setembro de 1997. Os dados
estdo dispostos na tabela 4 e graficos de 4A a 4F.

Gréfico 4A - nadimplércia por cutura
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Gréfico 4B - Inadimpléncia por cutura
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Gréfico 4C - iradimpléncia por cufura
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Fonte: Bancos Oficiais

Os graficos 4A, 4B e 4C, em que estdo dispostos os dados mensais da
inadimpléncia, permite-nos identificar que ela aumentou em quase todos os itens
considerados. Soja, arroz, cana, pecuaria, algodéo, feijdo e batata inglesa foram
os produtos cuja inadimpléncia mais cresceu no periodo, com destaque para os
seguintes itens: arroz, cuja inadimpléncia em jan/94 era de 25,19% e em set/97 foi
de 74,16%; cana, que em jan/94 era de 9,62% e em set/97 foi de 70,74%; e batata
inglesa, que em jan/94 era de 36% e em set/97 foi de 58,99%.

Dentre os produtos considerados, o milho (14,63% em jan/94 e 20,46% em set/97)
e o trigo (10,177% em jan/94 e 28,06% em set/97) aparecem como aqueles que
mantiveram comportamento mais uniforme. O intervalo de julho de 1995 até junho
de 1996 é identificado por um crescimento generalizado da inadimpléncia em
guase todos os itens. No primeiro grupo de produtos formado pelas culturas de
soja, arroz, milho e cana, constata-se a soja como primeira em quantidade de
recursos; arroz, a segunda; cana, a quarta. Esses produtos tiveram crescimentos
sveram crescimentos elevados da inadimpléncia; no entanto, o milho, que teve a
serceira maior média de recursos, manteve-se, com inadimpléncia baixa em

relacdo aos outros produtos e comportamento mais uniforme.
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Os gréficos 4D, 4E e 4F, que mostram os dados anuais médios, permite-nos

identificar crescimento da inadimpléncia média anual, com excecéo dos itens

milho e cacau. Os produtos milho e trigo se mantiveram com comportamento mais

uniforme. O dado que merece ser destacado € que a tendéncia de crescimento
com gradiente crescente entre 1995 e 1996 foi revertida com o crescimento com

gradiente decrescente para alguns produtos e para outros, como soja, milho, café,

feijdo e cacau, houve decréscimo.
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3.5 - INADIMPLENCIA POR PORTE

Dados de uma amostra significativa dos bancos oficiais federais, cuja participacao
majoritaria pertence ao governo federal, composta dos valores de aplicagdo e
inadimpléncia das operagdes de crédito rural, classificadas pelo porte do tomador,
mini, pequeno e demais, mostram a evolugdo da inadimpléncia no periodo de
janeiro de 1994 a setembro de 1997. Os valores esté&o dispostos na tabela 5 e
gréficos 5A e 5B.

Os miniprodutores sdo aqueles que ndo contam com renda agropecuaria anual,
individual, bruta superior a 25000(vinte cinco mil) Unidades de Referéncia Rural-
UREF; pequenos produtores sdo aqueles que possuem renda agropecuaria,
anual, individual, bruta superior a 25000(vinte cinco mil) e inferior a 75000(setenta
e cinco mil) Unidades de Referéncia Rural; demais produtores s&o aqueles que
possuem renda agropecudria, anual, individual, bruta superior a 75000(setenta e
cinco mil) UREF; cooperativas grupo | sdo aquelas onde, pelo menos, 70%
(setenta por cento) do quadro social ativo é constituido de pequenos produtores; e

cooperativas grupo |l sédo as demais cooperativas.
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Fonte: Bancos Oficiais
O grafico 5A, que mostra a evolugdo da inadimpléncia por porte no periodo de

@neiro de 1994 a setembro de 1997, permite-nos identificar que, considerando

1odo o grupo, a inadimpléncia variou de valores inferiores a 20% a superiores a
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70%. Considerando o grupo formado por mini, pequeno e demais produtores,
podemos identificar que a inadimpléncia € menor para miniprodutores e maior
para os demais produtores, ficando os pequenos produtores numa posi¢a@o
intermediaria entre mini e demais. Fato que merece destaque é o ocorrido com 0s
miniprodutores, cujo indice de inadimpléncia, que em janeiro de 1994 era de
14,52, chegou em setembro de 1977 com valor de 9,42, portanto, bem menor e
com pouca variagdo acima destes indices ocorrida entre novembro de 1995 a
agosto de 1996. No entanto, o pequeno produtor, que tinha um indice de
inadimpléncia de 15,68 em janeiro de 1994, chegou a setembro de 1997 com
indice de 32,52. Por outro lado, os demais produtores, os que mais tomaram
recursos, ficaram com os maiores indices de inadimpléncia: 24,19 em janeiro de
1994 e 58,77 em setembro de 1997. No periodo de marco de 1995 a dezembro de
1996, nota-se tendéncia semelhante entre as curvas que descrevem as
inadimpléncias dos mini, pequenos e demais produtores, em que os percentuais
sobem até junho/96(mini), julho/96(pequeno) e agosto/96(demais) e a partir dai

todos entram em trajetéria de queda até janeiro/97.

Do grupo, formado pelas cooperativas grupo | e |l, os dados mostram que a partir
de outubro/94 a tendéncia foi que os percentuais das cooperativas do grupo |
estiveram bem abaixo dos das cooperativas do grupo Il, apesar de no periodo
anterior, que vai de janeiro/94 a setembro/94, a situagdo tenha sido invertida. O
destaque é para as cooperativas do grupo |, que em setembro/97 atingiram a

nadimpléncia de 75,57%.

Gréfico 5B - Média por porte
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O gréfico 5B, que mostra a evolugdo anual média da inadimpléncia, configura a
mesma tendéncia, isto €, aumento da inadimpléncia para todos os portes, com
excecdo do miniprodutor. Por outro lado, podemos perceber que a tendéncia da
média de 96 para a de 97 foi de decréscimo ou crescimento menos acelerado para

todos os participantes do grupo.

3.6 - INADIMPLENCIA POR FINALIDADE

O crédito rural tem as seguintes finalidades: custeio, investimento e
comercializagdo. O crédito de custeio destina-se a cobrir despesas normais dos
ciclos produtivos. O de investimento destina-se a aplicagdes em bens ou servigos,
cujo resultado se estenda por vérios periodos de produgdo. O crédito de
comercializagdo destina-se a cobrir despesas proprias da fase que segue a coleta
da produgdo ou a converter, em espécie, os titulos oriundos de sua venda ou

entrega pelos produtores ou suas cooperativas.

Os dados dispostos na tabela 6 e graficos 6A e 6B, representativos de uma
amostra de bancos oficiais federais, mostram o comportamento da inadimpléncia
ocorrida nos segmentos custeio, investimento e comercializagdo, no periodo de
janeiro de 1994 a outubro de 1997.

Evolugdo da inadimpiéncia py firalidade
Gréfico 6A
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O gréfico 6A, que descreve a evolugdo mensal da inadimpléncia para custeio,
investimento e comercializagdo, permite identificar que houve crescimento
substancial da inadimpléncia, principaimente para os segmentos de custeio e
investimento, que em jan/94 possuiam 27,02% e 18,09% de inadimpléncia e que
em out/97 chegaram aos patamares de 62,7% e 58,32%, respectivamente. O
segmento de comercializag&o, cuja inadimpléncia em jan/94 era de 7,43%, atingiu
em out/97 o valor de 27,21, inferior, portanto, aos valores correspondentes a
custeio e investimento. Observa-se que, de modo geral, existe uma tendéncia de
crescimento continuo durante todo o periodo. Os movimentos de quedas ocorridos
ndo conseguiram atingir os valores anteriores, isto €, o pico da baixa seguinte
geraimente era superior ao pico de baixa anterior, mostrando, assim, uma
tendéncia de constante crescimento.

Gréfico 6B - Média por finalidade
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O grafico 6B, que mostra a evolugdo média anual da inadimpléncia nos trés
segmentos, confirma a tendéncia de subida no periodo considerado, tornando
claro que, entre 1994 a 1996, houve crescimento com gradiente crescente, ou
seja, uma curva convexa; no entanto, a partir de 1996, o gradiente de crescimento
sorna-se decrescente, indicando a existéncia de uma curva concava e ainda que o
movimento se inverteu. O segmento comercializagdo aparece como 0 mais
estavel, apesar da alteragdo de patamar ocorrida entre 1996 e 1997.
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3.7 - INADIMPLENCIA POR ORIGENS DOS RECURSOS

Os dados apresentados na tabela 7 e gréficos 7A e 7B descrevem a
inadimpléncia, no periodo de janeiro de 1994 a outubro de 1997, para uma
amostra de bancos oficiais federais, discriminada por origem dos recursos. As
origens s&o as seguintes: da Secretaria do Tesouro Nacional, de fundos diversos,

fontes proprias e captagéo de poupanga.

Ined mdénda por origemdos recursos
Gréfico 7A
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O grafico 7A, que descreve a evolugdo mensal da inadimpléncia por origens de
recursos, mostra que a inadimpléncia ocorrida para os recursos provenientes do
Tesouro Nacional, fundos diversos e poupanga tiveram tendéncia similar. O
melhor resultado foi obtido pelos recursos de fundos diversos, vindo em seguida
os do Tesouro Nacional e, depois, os de poupancga. A inadimpléncia dos recursos
do Tesouro Nacional, que em jan/94 era de 6,65, chegou em out/97 em 10,96. A
de fundos diversos em jan/94 foi de 1,32% e em out/97 de 4,9. Desse grupo,
recursos de poupanca, que tinha inadimpléncia de 8,66% em jan/94 e 32,85% em
out/97, teve inadimpléncia superior durante todo o periodo. Identificam-se, assim,
dois subperiodos em que houve movimentos de subidas com posteriores quedas,

que s&o o0s que vao de set/94 a nov/94 e nov/95 a out/96.

O grande contraste existente nos dados apresentados no grafico 7A foi para a
nadimpléncia ocorrida com os empréstimos concedidos com recursos dos

oroprios bancos que, apesar de guardarem semelhanca nas tendéncias de
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subidas e quedas para quase todo periodo, sdo bastante diferentes em termos de
escala de valores, pois inicia-se em jan/94 com inadimpléncia de 60,55% e chega
em out/97 em 74,81%. Os valores intermedidrios sdo todos superiores a 60,55%,
com excegdo dos meses de outubro e novembro, nos quais a inadimpléncia caiu
para valores de 55,2% e 49,91%, respectivamente. Essa distor¢éo parece indicar
diferencas nas analises de concessdo de créditos para empréstimos cuja origem
dos recursos é diferenciada.

Gréfico 7B - Média p/ origem recursos
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O gréfico 7B, que descreve a média anual da inadimpléncia por origem dos
recursos, mostra que, para o grupo formado por recursos do Tesouro Nacional,
fundos diversos e poupanga entre 1994 e 1996, houve tendéncia de crescimento
da inadimpléncia com gradiente crescente e que a partir de 1996 a tendéncia foi
de queda. Para recursos proprios, houve subida entre 1994 e 1995, ficando
estavel entre 1995 e 1996 e com tendéncia de queda entre 1996 e 1997. A
caracteristica comum é que, a partir de 1996, para todo o conjunto houve
tendéncia de queda.

3.8 - INADIMPLENCIA POR ATIVIDADE
Os dados apresentados na tabela 8 e graficos 8A e 8B, representativos da
amostra de bancos oficiais federais, descrevem a inadimpléncia ocorrida nas

atividades de agricultura e pecuaria no periodo de janeiro de 1994 a outubro de
1997.
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O grafico 8A, que descreve a evolugéo da inadimpléncia mensal no periodo, indica
os valores que em janeiro de 94 se situavam em patamares expressivos (21,28%
para a agricultura e 37,44% para a pecudria) e continuaram crescendo ao longo
do tempo, atingindo, em outubro de 97, valores de 53,19 para a agricultura e 53,21
para a pecuaria, apesar de uma significativa queda ocorrida para a pecuaria, no
intervalo que vai de jan/94 até mar/95 e de um refluxo, para ambas, ocorrido no
intervalo que vai de set/96 a mar/97. Observa-se, nitidamente, que a partir de
dez/94, as duas atividades assumem comportamento semelhantes chegando,

entdo, em out/97, com praticamente os mesmos valores de inadimpléncia.

Gréafico 8B - Média por atividade
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O grafico 8B, que mostra a evolugdo da meédia anual da inadimpléncia por
atividade, indica que, no periodo de 1994 a 1995, houve tendéncia de queda da
nadimpléncia na atividade pecuaria, enquanto na agricultura o movimento foi de
subida. Isso esta denotado no cruzamento existente entre as duas curvas no
intervalo. No intervalo de 1995 a 1997, as tendéncias para as duas atividades s&o,

praticamente, coincidentes no sentido de rapido crescimento entre 1995 e 1996 e
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estabilizacdo entre 1996 e 1997. Observa-se que 1996 se caracteriza por ser o

marco do ponto de inflexdo da tendéncia da rapida subida.

Uma verificacdo da curva que descreve a inadimpléncia global média anual
plotada no grafico 2B, o qual representa a soma das atividades de agricultura e
pecudria, tragada com dados obtidos para um periodo maior de tempo (89/97),
indica que a partir de 1993 os movimentos de subida n&o foram acompanhados de
movimentos de queda como ocorreu entre 1989 e 1992.

39 - ANALISE DA INADIMPLENCIA RELACIONADA COM A RELACAO DE
TROCA(IPR/IPP), INDICE DE PRECO INTERNACIONAL  PARA
ALIMENTACAO(IPINTL) E TAXA DE JUROS

Inadimp., relagéo troca e prego intl
Gréfico 10C
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INADR - Inadimpléncia dos empréstimos rurais no sistema financeiro
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IPR - indice de prego recebido pelos agricultores - Brasil

IPP - indice de preco pago pelos agricultores - Brasil

IPINTL - indice de preco internacional para alimentagéo - Base 1990 = 100
TX.JUROS - taxas reais de juros

Os graficos 10C e 10D, elaborados com os dados apresentados na tabela 10A,
~ descrevem a evolugdo mensal e anual média da inadimpléncia para o setor
bancario como um todo, no periodo de junho/88 a setembro/97, do indice de

wocas dos produtores rurais em nivel de Brasil (indice de pregos recebidos sobre
o indice de pregos pagos) e do indice de prego internacional para alimentagéo.

@CME -BIBLIOTECA
Dbserva-se um crescimento continuo da inadimpléncia entre 88/97, enquanto que
o IPR/IPP, entre 88/92, permaneceu estavel em torno de 70%, apresentando um
sxpressivo crescimento entre 92/94, voltando a decrescer entre 94/95 e
sstabilizando-se, em nivel acima de 80%, a partir de 95, dez pontos acima do nivel
88/92. O indice de prego internacional para alimentagdo, que caiu
significativamente entre 88/91, a partir de 92 retomou trajetdria de crescimento,
mue foi rapidamente acelerada entre 93/94, atingindo o patamar de 90%.
Permaneceu estavel entre 94/96, voltando a crescer entre 96/97, atingindo, no
Jsmo ano, o valor da ordem de 96%, ou seja, oito pontos percentuais acima do
walor de 88.

Sodemos identificar dois periodos significativos: um entre 88/92, com o indice de
woca IPR/IPP estavel e o indice de prego internacional para alimentagédo em
‘aueda, e o que vai de 92/97, onde ambos os indices se recuperaram.

0 sistema de crédito rural ndo absorveu naturalmente a pratica de pagamentos de
’ reais, pois, no periodo de 74 a 90, apenas em dois anos, as taxas reais
ntaram valores positivos. Em 84, o pequeno valor de 0,93% e em 87
10%, atingindo, em alguns deles, cifras da ordem de -30%, -35% e -46%.
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3.10 - ANALISE SEGMENTADA PARA OS PRODUTOS SOJA, ARROZ, MILHO E

TRIGO

Os graficos de 11A a 11E (tabela 11) mostram a evolugdo do indice de trocas
IPR/IPP, indice do prego minimo real, inadimpléncia e taxas de juros para os

empréstimos do crédito rural. Os graficos de 12A a 12D (tabela 12) representam o

comportamento da produgdo agricola entre 85/95, recursos concedidos para

empréstimo do crédito rural entre 86/96, inadimpléncia média anual ocorrida entre

94/97 e taxas de juros reais entre 85/97 para os produtos soja, arroz, milho e trigo.

IPRAPP, INAD e IPREAL p/ soja
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Os gréaficos 11A e 11E indicam que, para o produto soja, o indice de troca, que
apesar de haver decrescido entre 94/95 recuperou-se no ano seguinte, chegando
em 97 acima do valor obtido em 94. No entanto, o indice do pregco minimo real
sofreu decréscimo continuo entre 94/96, estabilizando-se entre 96/97. As taxas de
juros que em 94 experimentaram valores negativos, foram expressivamente
positivas entre 95/97. O indice de inadimpléncia, que sofreu aceleragdo entre
95/96, mudou sua tendéncia entre 96/97.

O gréafico 12A indica que a produgéo, que vinha crescendo entre 86/89, apesar da
queda entre 89/91, voltou a crescer a partir de 91, chegando, em 85, em nivel
superior ao de 89. No entanto, o volume de recursos para o crédito de soja, que
cresceu entre 86/89, sofreu brusca queda entre 89/90, estabilizou-se entre 90/93,
subiu entre 93/94 e voltou a cair rapidamente entre 94/95, chegando, em 97, em
nivel inferior ao de 90.
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IPROD, INAD, ICR e JURCS p/ armoz
Gréfico 1B
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Os gréaficos 11B e 11F mostram que, para o produto arroz, o indice de troca, que
apesar de haver decrescido entre 94/95, voltou a subir ligeiramente no ano
seguinte, estabilizando-se entre 96/97 em um patamar ligeiramente inferior ao de
24 No entanto, o indice do prego minimo real sofreu decréscimo continuo durante
todo o periodo. As taxas de juros, que em 94 experimentaram valores negativos,
foram expressivamente positivas entre 95/97. O indice de inadimpléncia cresceu
substancialmente durante o periodo, sendo, entre 96/97, com gradiente menor do

gue entre 95/96.

0 gréfico 12B mostra que a produgéo, que vinha crescendo entre 85/88, apesar da
queda entre 88/90, voltou a crescer a partir de 90, chegando, em 95, em nivel
igeiramente inferior ao pico de 88. No entanto, o volume de recursos para o
crédito de arroz, que ficou estavel entre 86/87, teve tendéncia de queda no
periodo, apesar das recuperagdes ocorridas entre 88/89 e 90/92, atingindo, em 96,
2 indice da ordem de 20.

Evolugdo do crédito rural - 1969 a 1996
Grafico 10A
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Os dados apresentados no grafico 10A indicam um crescimento exponencial dos
recursos ofertados entre 1969 e 1979, com exceg¢do de pequena tendéncia de
gueda ocorrida entre 1976 e 1978. A partir de 1979, até 1984, observa-se queda
acelerada, revertida entre 1984 e 1986, mas o pico ficou bem abaixo do ocorrido
em 1979. A partir de 1986, até 1996, a tendéncia continuou de queda, sendo que
entre 1986 e 1990 aconteceu em ritmo acelerado. A partir de 1990, ensaiou
pequena recuperacdo até 1994 e, a partir dai, voltou a cair. E interessante
ressaltar que, a partir de 1979, todos os processos de retomada do crescimento
dos recursos para o crédito rural foram, sucessivamente, menores do que 0s picos
anteriores, com exceg¢ado do pico de 1994, que foi superior ao de 1992, mostrando
tendéncia geral de queda a partir de 1979. Observe-se que os picos foram,
sucessivamente, da ordem de R$ 35 bilhdes em 1979, de R$ 28 bilhdes em 1986,
de R$ 9 bilhdes em 1992 e R$ 11 bilhdes em 1994, atingindo, em 1996, a cifra da
ordem de R$ 6 bilhGes, menor, portanto, que o valor de 1969, que foi da ordem de
R$ 7 bilhdes. Com esses dados, pode-se verificar que todos os instrumentos
utilizados para incrementar os recursos para o sistema de credito rural ndo
lograram resultados a longo prazo.

IPRIPP, INAD e IPREAL pf mrillo
Géico 11C
¥y
444 '3 L 44
g f FTT o6 4040 P00 4444
= ."'h
- yoy
Zlqr" HH yeees T
JF A JJASONDJF A JJASCNDUF A JJASONDJF A JJASOND
Periodo - Jarv9d a Dez/97
= PRIPP + IND + PRRALJ
Médias para milho
Grdfico 11G
= —
t[ut ——— e = =
—~4
oy
; O
£
=
| R — —
o— T % !
£ & 4

-* |PRAIPP = INAD
* IPREALG) TXJURO

74




Eontes: Bancos Oficiais, Banco Central e IBGE

Os gréficos 11C e 11G indicam que, para o produto milho, o indice de troca, que
decresceu entre 94/95, subiu entre 95/96, voltando a cair entre 96/97, chegando
em 97 a valor bem inferior ao pico de 96. No entanto, o indice do prego minimo
real sofreu ligeira subida entre 94/95, caiu entre 95/96 e estabilizou-se entre 96/97.
As taxas de juros, que em 94 experimentaram valores negativos, foram
sxpressivamente positivas entre 95/97. O indice de inadimpléncia, que decresceu
entre 94/95, subiu entre 95/96 e voltou a cair entre 96/97.

D gréafico 12C indica que a produgéo, que sofreu ligeira queda entre 85/86, se
recuperou entre 86/87, estabilizou-se entre 87/89, voltou a cair entre 89/90 e a
partir dai cresceu continuamente atingindo em 95 valor expressivamente superior
=20 de 89. No entanto, o volume de recursos para o crédito de milho decresceu
rapidamente entre 86/90, tendo ligeira subida entre 90/91, estabilizou-se entre
21/92, caiu entre 92/93, cresceu entre 93/94 e voltou a cair entre 94/96, chegando
=m 96 a valor ligeiramente superior ao minimo ocorrido em 93.
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Os gréficos 11D e 11H permitem identificar que, para o produto trigo, o indice de
troca, que cresceu entre 94/96, caiu entre 96/97, chegando em 97 a valor
ligeiramente inferior ao de 94. O indice do preco minimo real sofreu ligeira subida
entre 94/95, caiu entre 95/96 e estabilizou-se entre 96/97. As taxas de juros, que
em 94 experimentaram valores negativos, foram expressivamente positivas entre
85/97. O indice de inadimpléncia, que esteve estavel entre 94/95, subiu entre

95/97.
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O gréfico 12D indica que a produgdo, que cresceu entre 85/87, entrou em
processo de queda continua a partir de 87, chegando, em 95, ao valor da ordem
de 28, contrariando o que vinha ocorrendo com os outros produtos sob analise. O
volume de recursos para o crédito de trigo sofreu brusca queda entre 86/89,
cresceu ligeiramente entre 89/90, caiu entre 90/91, subiu entre 91/93, mas com
valor em 93 bem inferior ao pico de 86. Caiu entre 93/95, voltando a sofrer ligeira
subida entre 95/96.

311 - ANALISE PARA OS ESTADOS DA BAHIA, SAO PAULO, RIO GRANDE DO
SUL E GOIAS

Os graficos de 13A a 13H (tabela 13) mostram, para os Estados da Bahia, Sao
Paulo, Rio Grande do Sul e Goias, a evolugdo (mensal e média anual) do indice
de trocas IPR/IPP da inadimpléncia verificada para os bancos oficiais, do indice de
preco internacional para alimentacéo e da taxa real de juros para empréstimos do

crédito rural.

As duas variaveis, que sdo comuns a todos os Estados, tiveram o seguinte
comportamento: o indice de prego internacional para alimentagao(IPINTL), que
cresceu entre 92/94 cerca de 25 pontos, estabilizou-se entre 94/95, cresceu entre
96/97, ficando, assim, mais de vinte pontos acima do indice de 92; a taxa de juros,
que esteve em processo de queda entre 92/94, cresceu entre 94/96, caiu entre
96/97, atingindo em 97 11,24% a.a..
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Fontes: Bancos Oficiais, Banco Central e FGV

Pelos gréficos 13A e 13E, que representam o Estado da Bahia, podemos
identificar que o indice de trocas (IPR/IPP), que sofreu crescimento entre 92/94,
decresceu entre 94/96, estabilizou-se entre 96/97. O indice da oferta de crédito
rural para o Estado(ICR) decresceu cerca de 11 pontos entre 94/95, recuperou-se
entre 95/96, atingindo em 96 valor superior ao de 94. A inadimpléncia, que em 94
era 44%, cresceu entre 94/96, atingindo o valor da ordem de 60%, decresceu

entre 96/97, atingindo, em 97, valor em torno de 55%, portanto, 11 pontos acima

do valor de 94.
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Nos graficos 13B e 13F, que representam o Estado de S&o Paulo, observamos
que o indice de trocas (IPR/IPP), que sofreu crescimento entre 92/94, caiu entre
94/96, voltando a crescer entre 96/97. O indice da oferta de crédito rural para o
Estado(ICR) decresceu bruscamente, entre 94/96, saindo de 100 em 94 para 45
em 96. A inadimpléncia, que em 94 era cerca de 12%, cresceu entre 94/97,

atingindo, em 97, o valor da ordem de 52%.
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Os graficos 13C e 13G, que representam o Estado do Rio Grande do Sul,
mostram-nos que o indice de trocas (IPR/IPP), que sofreu crescimento entre
92/94, caiu entre 94/95, voltando a crescer entre 95/97. O indice da oferta de
crédito rural para o Estado(ICR), decresceu entre 94/95, saindo de 100 em 94,
para 50 em 95, estabilizando-se entre 95/96. A inadimpléncia, que em 94 era
cerca de 30%, cresceu entre 94/97, atingindo em 97 o valor da ordem de 68%.
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Os graficos 13D e 13H, que representam o Estado de Goias, indicam-nos que o
indice de trocas (IPR/IPP) cresceu entre 92/94, caiu entre 94/95 e estabilizou-se
entre 95/97. O indice da oferta de crédito rural para o Estado(ICR) decresceu
entre 94/96, saindo de 100 em 94 para 50 em 95, chegando em 96 a 45 pontos. A
inadimpléncia, que em 94 era cerca de 21%, caiu em 95 para cerca de 15%, subiu

em 96 para 28% e voltou a cair em 97 para 17%.

Assim, apesar da acentuada queda na oferta de recursos para o créedito rural no
Estado de Goids e crescimento das taxas de juros reais entre 94/97, a
inadimpléncia, mesmo tendo crescido entre 95/96, chegou em 97 a nivel inferior
ao de 94 mostrando, assim, que no periodo houve decréscimo. A inadimpléncia
para o Estado de Goias comportou-se de forma diferente quando comparada com
os outros Estados em estudo. Ao verificarmos os numeros da inadimpléncia para

bancos oficiais de 9 Estados, contidos na tabela 13, constatamos que Goids € o
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Gnico onde o valor da inadimpléncia, em 97, foi inferior ao valor de 94 e apresenta,
juntamente com o Estado do Parand, os menores valores médios de inadimpléncia

no periodo.
3.12 - TESTES ECONOMETRICOS

INTRODUGAO E RESUMO TEORICO

A fim de verificarmos a dependéncia da inadimpléncia em relagdo as variaveis
taxa de juros(TXJUROS), prego internacional para alimentagé&o(IPINTL), indice de
precos recebidos em relagdo ao indice de pregos pagos pelos
agricultores(IPRIPP), crédito rural fornecido ao Setor Rural (CR) e prego real pago
aos agricultores por produto (IPREAL) serdo efetuadas regressdes. Ao final desta
secdo, sera verificada, também, se a produgdo esta vinculada diretamente as
variaveis crédito rural (CR) e taxa de juros (TXJUROS).

As regressdes envolvendo séries temporais estdo sujeitas a possibilidade de
serem relagdes espurias, apesar de resultados significativos para o teste t e R?.
Entdo, para contornar o problema, é necessario verificar se as variaveis sao, ou
ndo, estacionarias. Essa verificagcéo é feita mediante a aplicacdo do teste da
existéncia, ou ndo, de raiz unitaria. Neste trabalho, iremos utilizar, para isso, o
teste proposto por Dickey-Fuller’. Caso ndo sejam estacionarias em nivel 1(0),
existe a possibilidade de o relacionamento entre as varidveis ser ou nao
verdadeiro. Portanto, se o teste conclui pela existéncia de raiz unitaria, significa
gque a série é ndo-estacionaria em nivel 1(0) e que, portanto, ndo podemos,
simplesmente, realizar uma regresséo direta sem antes verificar se elas séo co-

integradas.

"D. A Dickey and W. A, Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit
Root,” Journal of the American Statistical Association, vol. 74, 1979, pp. 427-431. See also W. A, Fuller,
Intoduction to Statistical Time Series, John Wiley & Sons, New York, 1976.
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Co-integragdo significa que mesmo ndo sendo individualmente estacionarias,
podem existir, entre elas, uma ou mais combinagOes lineares que sejam
estacionarias. A condicdo para que isto ocorra é que todas as séries sejam
estacionarias em mesmo nivel, ndo importando qual deles. Assim, se as variaveis
sdo co-integradas, significa que existe um ou mais vetores de co-integragao, que

descreve o relacionamento de longo prazo entre elas.

Apesar da existéncia de co-integragdo, que descreve o equilibrio de longo prazo
entre as variaveis, em curto prazo pode haver desequilibrio. Uma maneira de
efetuar a ligagdo entre o comportamento de curto e de longo prazo € utilizar os
residuos da equacdo co-integrada, e efetuar o mecanismo de corregéo de erros,
que foi utilizado, primeiramente, por Sargan® e depois, popularizado por Engle e
Granger. Esse mecanismo consiste em se efetuar regressdo com as primeiras
diferencas das variaveis com os residuos da equagao co-integrada, considerando,
para isto, um lag de defasagem ((.:). Esse mecanismo nos fornece duas
informagdes importantes: a) — se as mudangas, em curto prazo, das variaveis
explicativas tém efeitos positivos ou negativos sobre a varidvel dependente; e b) -
qual proporgdo da discrepancia entre o valor de curto e longo prazo da variavel
dependente é corrigida a cada periodo, levando em consideragdo a significancia

do valor do “t” estatistico do parametro G.1.

Portanto, se temos a relagao:

Yi = Bo + PiXqe + PaXat + Uy

Se as variaveis Y, Xit € X2t ndo sdo estacionarias em nivel 1(0), mas sdo todas

estacionarias em nivel I(1), podemos, entéo, verificar se sdo co-integradas. Caso
positivo, podemos dizer que o vetor de co-integragdo descreve o equilibrio de

® J. D. Sargan, “Wages and Prices in the United Kingdom: A Study in Econometric Methodology, originally
published in 1964 and reproduced in K.F.Wallis and D.F.Hendry, eds., Quantitative Economics na
Econometric Analysis, Basil Blackwell, Oxford, 1984.
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longo prazo e, assim, construir o mecanismo de correcao de erros da seguinte

forma.
AY: = og + aqAXqp + 02AXg + azlty + e

Em que A significa a primeira diferenca; (.1 o residuo com uma defasagem da

equagdo co-integrada e e; o termo do erro que n&o é correlacionado com €t.1.

3.12.1 — INADIMPLENCIA GLOBAL |
@8CmME ‘B'QUOTEQA

Neste topico, serdo realizadas regressdes que irdo relacionar a inadimpléncia
ocorrida no Brasil nos créditos concedidos ao setor rural pelos bancos oficiais
federais e pelo sistema financeiro como um todo, com as variaveis preco
internacional para alimentagdo (IPINTL), relagdo entre os indices de pregos
recebidos e pagos pelos agricultores em nivel de Brasil(IPRIPPBR), taxa de juros
real ocorrida para o crédito rural(TXJUROS). A amostra consta de dados mensais
no periodo de 06/88 a 05/97 para o sistema financeiro e de 1989/07 a 1997/09

para bancos oficiais.

Testes de Dickey-Fuller

Quadro 2
Valor Critico para 5% = -2,8887
INADBO INADSF IPINTL IPBIPPBR ITXJUROS
ADF EM NIVEL |-0,405861 -0,883825 -1,089604 -2,200654 -1,681707
ADF 12 DIF -7,926334 -6,482662 -6,068842 -5,001447 -4,483338

Observando-se os testes apresentados no Q.2, verificamos que nenhuma das
séries & estacionaria em nivel, mas que todas sdo para a primeira diferenca.
Assim, iremos verificar se existe co-integragdo entre as varidveis, a fim

encontramos uma equacgao co-integrada.



3.12.1.1 — BANCOS OFICIAIS

O modelo:

INADBO; = C + B4IPINTL; + B2IPRIPPBR; + BsTXJUROS; + u
AINADBO; = ap + o4AIPINTL; + a2AIPRIPPBR; + 03ATXJUROS; + asli.1 + €4

Quadro 3

Teste de co-integragdo de Johansen

Razéao de verossimilhanga | Valor critico (5%) | N.° de co-integragdes
58.36132 47.21 Nenhuma*
25.33945 29.68 No maximo 1

'*Rejeiqéo da hipotese nula

Quadro 4
Parametros da equagdo co-integrada t-critico(5%) — 2
c P P2 Bs

Coef. -3563.988 |0.511852 1.061062 34.54732
t-est. 0.598265 0.604280 1.169482
Quadro 5
Mecanismo de corregdo de erros t-critico(5%) - 2

o o o Q3 Oy

Coef. |-0.200460 |-0.099234 |0.259928 | 1.204522 |-0.044695
t-est. |-0.431520 |-0.926602 |1.590443 |0.972164 |-1.942624

O teste de co-integragdo de Johansen(Q.3) indica a existéncia de relagdo co-
integrada entre as varidveis apresentadas no modelo(Q.4). Os testes estatisticos t
(Q.4) aplicados aos parametros B+, B2 € B3, estimados, ndo foram significativos ao
nivel de 5%, embora apresentem melhor resultado para o coeficiente 3 da taxa de

wros, cujo valor de t foi de, aproximadamente, 1,17.
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A equacgédo do mecanismo de correcdo de erros(Q.5) indica coeficientes positivos

para variagbes na taxa de juros na relacdo entre os indices de precos pagos e

recebidos e negativo para o indice de prego internacional para alimentagdo. O

teste t para o coeficiente a4 é estatisticamente significativo ao nivel de 5%,

indicando a existéncia de corregao entre os valores de curto e longo prazo.

Verifica-se, assim, apesar da ndo-significancia dos testes em nivel de 5%, que a

inadimpléncia, para os bancos oficiais, esta correlacionada de certa forma com a

taxa de juros, pois o valor de t, para B3, € maior que um, indicando, dessa forma,

podermos afirmar, com 66,66% de probabilidade, que o coeficiente da taxa de

juros é diferente de zero

3.12.1.2 — SISTEMA FINANCEIRO

O modelo:

INADSF;= C + B4IPINTL; + B2IPRIPPBR; + B3TXJUROQOS; + u;
AINADSF; = ag + o4AIPINTL; + c2AIPRIPPBR; + asATXJUROS; + aslig + €

Quadro 6

Teste de co-integragdo de Johansen

Razao de verossimilhanga

Valor critico (5%)

N.° de co-integragdes

49.36275

47.21

Nenhuma*

22.01980

29.68

No maximo 1

*Rejeigao da hipotese nula

Quadro 7

Parametros da equagao co-integrada

t-critico(5%) - 2

c B

B2

B3

Coef. -356.0288 | 0.313545

-0.371062 |3.757548

t-est. 2.484115

-1.486686 | 6,190461
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Quadro 8

Mecanismo de corregao de erros t-critico(5%) - 2

o o4 o2 o3 Ol
Coef. 0.307901 | -0.055036 |0.022525 | 0.069880 |-0.362924
t-est. 1.691213 |-0.816145 |0.354313 [ 0.229825 |-4.818913

O modelo, para explicar a inadimpléncia do Sistema Financeiro, tem como
variaveis explicativas as mesmas do modelo para os bancos oficiais. O teste de
co-integracdo(Q.6), aplicado as variaveis, mostra a existéncia de um vetor co-
integrado(Q.7). De acordo com a expectativa do sinal esperado, o teste estatistico

t, em nivel de 5%, foi significativo apenas para o coeficiente 33 da taxa de juros®.

A equacao do mecanismo de corregao de erros(Q.8) apresenta coeficiente positivo
para variagbes na taxa de juros e negativo para variagdes no indice de prego
internacional para alimentagdo. O teste t para o coeficiente o4 de U1 €
significativo, em nivel de 5%, indicando a existéncia de corregéo entre os valores

de curto e longo prazo.

Nos dois modelos apresentados nos topicos anteriores para os bancos oficiais e
sistema financeiro as variaveis indice de precgo internacional para alimentacgéo e
relagdo de troca (indice de preco recebido sobre indice de pregos pagos), pelos
seus significados econdmicos, deveriam ser importantes para explicar a
inadimpléncia. No entanto, os resultados dos testes ndo confirmam essa hipotese.
Qual a principal razdo para que isso ocorra? Entendemos existir, no caso, o
problema relacionado ao risco moral, ou seja, mesmo com resultados favoraveis
para as variaveis em questdo, os pagamentos dos emprestimos nao sao
efetuados nas datas acordadas. Mesmo que os agricultores tenham bons pregos e
boas vendas, ndo estdo dispostos a efetuar os pagamentos de seus emprestimos
como previsto em contrato. Agem assim, certamente, confiantes que suas dividas

sempre serdo renegociadas em condigoes mais favoraveis das previstas nos

9 3 . = 7 . ] = PO & =
A taxa de juros, sendo significativa para o sistema financeiro e ndo para os bancos oficiais, indica que aquele
setor esta sendo mais afetado pelas condigdes de contrato e monitoramento.
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contratos originais e, até mesmo, com descontos especiais. Contam, para isso,
com forte representacéo no Congresso Nacional, que atua, sempre, no sentido de
conseguir reducdes e melhores condigdes para os pagamentos de deébitos
passados. Esse fendémeno, denominado ‘“incentivos eleitorais”, tem afetado
profundamente o sistema de crédito rural no Brasil desde a sua criagao.
Recentemente, tivemos, em Brasilia, demonstracdo desse poder para

renegociagoes de dividas dos agricultores.

Por outro lado, a significancia do teste para a variavel taxa de juros indica que os
agricultores, no momento de contratarem um crédito, preocupam-se mais com o
tamanho da taxa. Com a advento do Plano Real, que permitiu a queda da inflagao
para niveis civilizados, a mudanga no sentido do crescimento das taxas reais de
negativas para positivas e a redugdo na oferta de crédito rural, reduziu-se a
capacidade dos agricultores de realizarem as chamadas rolagens de dividas,
deixando, assim, de honrar seus pagamentos, ao que tudo indica efetuados,
quase sempre, com novos empréstimos e ndo com o efetivo resultado da

produgao.
3.12.2 — INADIMPLENCIA POR ESTADO

Neste topico, serdo realizados testes para os modelos de inadimpléncia com
relagdo aos seguintes Estados: Bahia, Goias, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul,
Mato Grosso, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e S&o Paulo’. Foram
utilizadas as seguintes varidveis explicativas: crédito rural recebido por cada
Estado, prego internacional para alimentacédo, relagdo entre indices de pregos
recebidos e pagos pelos agricultores em nivel de estado e taxa de juros real para
o crédito rural. A amostra constitui-se de 45 observagées mensais ocorridas no

periodo de janeiro de 1994 a setembro de 1997.

1 Estados com maior participagdo na produgdo agricola no Brasil.
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O modelo:

INAD(®), = C + B1ICR(®), + 2IPINTL; + BsIPRIPP(d), + BsTXJUROS ¢ + Uy
AINAD(®)=0o+01 AICR(®)+a2AIPINTL+0AIPRIPP(®@)+ouATXJUROS Hais Or1+€y

Onde @ = Bahia, Goias, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Parana,
Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo.

8Cme-BIS, o

TECa
Quadro 9
Testes de Dickey-Fuller Valor critico para 5% =-2,9303
INADBA INADGO INADMG INADMS INADMT
ADF EM NIVEL |-1.044620 -1.952175 -1.598278 -1.265195 -0.774022
ADF 12 DIF -5.186814 -4.431708 -3.357673 -4.328987 -3.678359
INADPR INADRS INADSC INADSP ICRBA
ADF EM NIVEL |-1.069584 -0.749875 -2.098822 -0.368788 -3.559665
ADF 12 DIF -3.645276 -4.304867 -5.637514 -3.737598 -4.205223
ICRGO ICRMG ICRMS ICRMT ICRPR
ADF EM NIVEL |-3.217551 -3.123838 -3.455281 -3.244785 -3.134914
ADF 12 DIF -5.264985 -4.840856 -5.920777 -6.147494 -5.260048
ICRRS ICRSC ICRSP IPRIPPBA IPRIPPGO
ADF EM NIVEL |-3.057534 -2.864826 -3.351647 -1.750344 -1.331175
ADF 12 DIF -5.522884 -4.883426 -5.298162 -6.176633 -3.552371
IPRIPPMG |IPRIPPMS |IPRIPPMT |IPRIPPPR IPRIPPRS
ADF EMNIVEL [-1.229210 |-1.818942 [-1.466856 [-2.276418 -2.135109
ADF 12 DIF -2.800942 -4.105659 -4.366212 -4.443824 -3.637906
IPRIPPSC IPRIPPSP IPINTL ITXJUROS
ADF EM NIVEL |-1.714901 -1.999926 -3.349855 -1.779740
ADF 12 DIF -4.370875 -3.290053 -3.152216 -4.503456
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Quadro 10

Teste de co-integragdo de Johansen

Razao de verossimilhancga | Valor critico (5%) | N.° de co-integracdes
BA 35.50284 29.68 No maximo 2*
12.72998 15.41 No maximo 3
GO 46.04818 29.68 No maximo 2*
14.79483 15.41 No maximo 3
MG 19.15842 15.41 No maximo 3*
4.256790 3.76 No maximo 4*
MS 17.37494 15.41 No méaximo 3*
3.175467 3.76 No maximo 4
MT 51.04471 47.21 No maximo 1*
25.87317 29.68 No maximo 2
PR 53.27998 47.21 No maximo 1*
2217113 29.68 No maximo 2
RS 82.27943 68.52 Nenhuma*
41.12567 47.21 No maximo 1
SC 69.79664 68.52 Nenhuma*
41.13224 47.21 No maximo 1
SP 51.80317 47.21 No maximo 1*
28.14362 29.68 No maximo 2

*Rejeigao da hipotese nula
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Quadro 11

Parametros da equacgéo co-integrada

t-critico(5%) — 2,02

c B B2 Bs Pa
BA Coef. 676.0527 |-0.023028 |-3.455115 | -2.842068 | -0.356400
t-est. -0.175518 |-2.286702 |-3.876992 |-2.922269
GO Coef. -125.3859 | -0.627505 | -0.408268 | 1.848323 | 0.183250
t-est. -9.731777 |-2.938871 |12.670160 | 9.609334
MG Coef. -672.0788 | -2.131402 | 3.765880 | 2.427780 | 1.379653
t-est. -2.289909 |(2.296394 |2.122965 |2.648646
MS Coef. -1210.181 | -4.208815 | 2.374444 | 10.31647 | 0.888842
t-est. -2,101549 |1.749439 |1.963773 |1.973669
MT Coef. 682.1649 | 0.172457 | -2.832125 | -4.957034 | 0.268994
t-est. 0.148234 |[-1.170962 |-2.582933 |0.980370
PR Coef. -175.3135 | -0.414169 | -0.048259 | 1.919149 | 0.199348
t-est. -4.987584 |[-0.320359 |7.524599 |6.862237
RS Coef. -404.6060 | -2.524877 | 0.645248 | 4.614518 | 0.085072
t-est. -2.738092 |1.072446 |3.021692 |0.670016
SC Coef. 154.3538 | -0.841924 | -4.250161 | 2.745299 | 0.282698
t-est. 0.633578 |-0.730538 |0.724889 |0.842742
SP Coef. -301.0912 | 0.390730 | -10.96338 | 11.76134 | 1.960191
t-est. 0.675524 |-2.036297 |2.041520 |2.350941
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Quadro 12

Mecanismo de corregéo de erros

t-critico(5%) — 2,02

Qo g a2 O3 Oy o5
BA |Coef. |0.453646 |0.012351 |-0.087173 [-0.151958 [0.009127 |[-0.003664
t-est. |1.008998 [0.611067 |-0.679486 |-1.024112 [0.355411 [-0.239352
GO |Coef. |0.102438 |-0.068581 |-0.036492 |0.524065 |0.019782 [-0.044469
t-est. |0.111294 |-1.150468 |-0.151460 |1.079895 [0.356850 |[-0.477213
MG |Coef. |0.392930 [-0.071570 |-0.002993 [-0.012152 [-0.020356 |-0.006465
t-est. |0.803361 |-2.893791 |-0.024242 |-0.077505 |-0.723928 |[-0.802485
MS |Coef. |0.465379 |0.005643 |-0.023570 |0.142003 |[-0.009919 [-0.006752
t-est. |0.708670 |0.120898 |-0.137410 |0.574895 |[-0.253664 |-0.471163
MT |Coef. |0.810507 |-0.027967 [0.032190 [0.072135 [0.020027 |-0.029520
t-est. |1.358619 |-0.722363 |0.213612 |0.395801 |0.531599 |[-2.460782
PR |Coef. |0.620560 |-0.052014 |-0.047785 |0.320966 |-0.002075 |-0.067045
t-est. |1.293769 |-1.523148 |-0.352961 |1.409761 [-0.073446 |-0.914637
RS |[Coef. |[1.223366 |-0.042811 |-0.194473 [0.246770 [-0.010879 |[-0.009351
t-est. |1.934391 |-0.887531 |-1.173420 |0.860759 |-0.285565 |[-0.411010
SC |[Coef. |0.508661 |-0.079776 |-0.056050 |0.192568 |[-0.005690 |-0.005856
t-est. |0.617833 |-2.098423 |-0.251757 |0.737067 |-0.119999 |-0.299264
SP |Coef. |1.197662 |-0.039596 |-0.147248 |-0.056576 |-0.016651 [0.010519
t-est. |2.394419 [-1.147858 |-0.898826 |-0.211924 [-0.492953 [0.739782
Quadro 13
Oferta de crédito por habitante em R$ de 1996
BA [GO MG [MS MT PR RS SC SP
1994 |24,48 | 253,95 | 39,70 | 385,68 |533,07 |267,79 [205,16 99,36 [54,15
11995 22,01 {12523 40,24 | 176,74 | 215,55 149,77 100,88 [106,94 [34,73

No modelo apresentado para explicar a inadimpléncia nos Estados, as variaveis
indice de crédito rural (ICR), a excegdo do Estado de Santa Catarina, e o indice de
preco internacional para alimentagdo (IPINTL) sdo estacionarias em nivel. No
entanto, inadimpléncia (INAD), indice de pregos recebidos sobre indice de pregos
pagos (IPRIPP) e taxa de juros (ITXJUROS) ndo o séo (Q.9). Mas, como todos

sdo estacionarias para a primeira diferenga, podemos efetuar os testes de co-
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integragdo. No Q.10 estdo dispostos os testes de co-integragdes para todos os

Estados. Na maioria deles existe mais de um vetor de co-integracéo.

Para o modelo:

INAD(®) = C + B4ICR(®); + B2TXJUROS ; + u

Onde ® = Bahia, Goias, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Parana,

Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo.

Os resultados para os parametros sdo os seguintes:

Quadro 14
Parametros da equagéo co-integrada  t-critico(5%) — 2,02
C B4 B2
BA Coef. 32.72204 | 0.057878 | 0.105377
t-est. 1.731895 | 5.880377
GO Coef. 18.18767 | 0.021665 | 0.012539
t-est. 0.255692 | 0.447368
MG Coef. 22.65090 |-0.052000 | 0.061538
t-est. -0.976678 | 2.585574
MS Coef. 19.80371 | 0.006913 | 0.093329
t-est. 0.059312 | 2.530273
MT Coef. 12.35446 | 0.081803 | 0.148925
t-est. 0.538729 | 2.928305
PR Coef. -1.208655 | 0.018390 | 0.115233
t-est. 0.237435 | 4.067369
RS Coef. 7.342705 | 0.210202 | 0.242536
t-est. 1.845115 | 5.816632
SC Coef. 7.508547 | 0.091879 | 0.087922
t-est. 2.196812 | 4.329546
SP Coef. -2.187984 |-0.037563 | 0.215227
t-est. -0.242563 | 4.178303




Os testes estatisticos t (Q.11) foram significativos em cinco Estados para as
variaveis crédito rural e taxa de juros. Essas duas variaveis foram
simultaneamente importantes para explicar a inadimpléncia nos Estados de Goias,
Minas Gerais, Mato Grosso do Sul e Parana. Esses Estados possuem grande
parte de suas economias baseadas na producgdo agricola. Os testes t para o

coeficiente as de Oy nas equagdes de corregao de erros, nao foram significativos,

a excegao do Estado de Mato Grosso.

O quadro 13, que mostra o volume de crédito destinado a cada Estado em R$ por
habitante, demostra que Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana e Goias foram
os Estados que mais receberam crédito por habitante nos anos de 1994 e 1995,
mostrando a importancia que tem a agricultura para essas unidades da Federagéo
e, ao que indicam os testes, sdo mais sensiveis as variagdes nos juros e na oferta

de crédito.

Quando explicitamos a inadimpléncia em fungédo apenas de créedito rural e taxa de
juros, como no modelo anterior, cujos parametros sdo mostrados no Q.14,
constata-se que o teste t foi significativo na maioria dos Estados apenas para a

taxa de juros.

Os Estados de Goias e Parana, que na analise grafica se destacaram como sendo
os Estados com menor inadimpléncia, diferenciam-se dos outros Estados. Qual a
razdo para tal? Parece existir uma relagdo entre o volume de crédito recebido e a
inadimpléncia. De fato, a economia desses Estados tem uma forte participagao do
setor agropecuario. O quadro 13, que explicita o volume de crédito em
R$/habitante por Estado, recebidos em 1994 e 1995, mostra que os Estados a
seguir receberam, respectivamente, as seguintes quantidades de crédito em
R$/hab: Goias: 253,95 e 125,23 , Parana: 267,79 e 149,77, Sao Paulo: 54,15 e
34,73 e Bahia: 24,48 e 22,01, significando que, juntos, Goias e Parana, em 1994 e
1995, receberam, respectivamente, 6,6 e 4,8 vezes mais crédito que Sao Paulo e

Bahia. Assim, Goias e Parana devem aplicar mais efetivamente os recursos do



crédito rural na produgdo agricola e, dessa forma, pagardo suas dividas com os

recursos provenientes do resultado da venda dos produtos.
3.12.3 — INADIMPLENCIA POR PRODUTO

Neste topico, serdo realizados os testes econométricos para a inadimpléncia dos
produtos arroz, milho, soja e trigo'’, tendo como variaveis explicativas o prego
internacional para alimentagdo (IPINTL), prego real do produto (IPREAL), relagao
dos indices de precos recebidos e pagos por cada produto (IPRIPP) e taxa de
juros real (TXJUROS). A amostra constitui-se de 45 observagdes mensais

ocorridas no periodo de janeiro de 1994 a setembro de 1997.

O modelo:

INAD(Ax = C + PB4IPINTL; + B2APREAL(L) + B3IPRIPP(L) + BsTXJUROS; +
BsCR(A) + ut

AINAD(A)=0o+a1 AIPINTL+0AIPREAL(L)+a3AIPRIPP(A )+ o4 ATXJUROS+asACR(

A +oelig +ey

Onde A = Arroz, Milho, Soja e Trigo

' Aqui existe o problema de agregago, pois os produtos estdo distribuidos em todo o territério onde as
condigdes de produgdo sio diferentes.
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Quadro 15 Testes de Dickey-Fuller Valor critico para 5% = -2,9303
INADAR INADMIL INADSJ INADTRIG IPREALAR

ADF EM NIVEL |-0.852161 -2.500052 -1.569790 -1.047689 -1.319594

ADF 12 DIF -4.858208 -5.761843 -4.200955 -5.600549 -5.017873
IPREALMI IPREALSJ IPREALTRI IPRIPPAR IPRIPPMIL

ADF EM NIVEL |-2.303016 -1.544340 -3.616766 -3.483156 -1.544553

ADF 12 DIF -5.073682 -5.334813 -4.627100 -4.319411 -5.051057
IPRIPPSJ IPRIPPTRI IPINTL ITXJUROS CRAR

ADF EM NIVEL |-1598972 -2248201 -3.349855 -1779740 -1.657103

ADF 12 DIF -4.497561 -3.074943 -3.152216 -4.503456 -4.613651
CRMI CRSJ CRTR

ADF EM NIVEL |-0.988222 -1.817642 -1.884162

ADF 12 DIF -4.910783 -4.464401 -4.483056

Quadro 16 - Teste de co-integracdo de Johansen

|C

Razao de verossimilhanga Valor critico (5%) N.° de co-integracoes

Arroz 83.88702 68.52 No maximo 1*
45.86689 47.21 No maximo 2

Milho 72.55056 68.52 No maximo 1*
36.74604 47.21 No maximo 2

Soja 76.07850 68.52 No maximo 1*
41.15275 47.21 No maximo 2

Trigo 73.39630 68.52 No maximo 1*
40.01571 47.21 No maximo 2

*Rejeicdo da hipotese nula

Quadro 17 Parametros da equacgao co-integrada t-critico(5%) — 2,02
c P B2 Pa Ba Bs
Arroz Coef. [-289.2195 |1.559510 |-0.792210 |2.241584 |0.227867 |1.17E-07
t-est. 2.69 -1.00 2.99 1.03 0.22
Milho Coef. [-94.12911 [1.215923 |-0.675498 |0.590720 |-0.105890 |7.62E-08
t-est. 5.64 -5.59 6.38 -3.19 1.29
Soja Coef. |-1782.300 |5.834056 |8.684985 |[2.169353 |1.887198 |2.10E-07
t-est. 2.01 1.88 2.10 1.61 0.30
Trigo Coef. [101.0818 |-0.459071 |-0.614559 |-0.059612 |0.013222 |1.55E-07
. t-est. 2.23 4.40 0.67 0.18 0.51

95



Quadro 18 - Mecanismo de corregéo de erros

t-critico(5%) — 2,02

ag o a2 a3 oy as | Os
Arroz | Coef |0.718706 |-0.103136 |-0.838264 |0.060101 [-0.004601 |2.80E-08 |-0.089818
t-est. |0.694146 |-0.412278 |-1.046810 |0.215616 |-0.022070 [0.059445 |-0.286002
Milho | Coef |0.077444 [-0.036786 |-0.252587 |-0.100105 [-0.027752 [-4.61E-08 |-0.330880
t-est. |0.072653 [-0.143070 |-1.867194 |-0.444478 |-0.345253 |-0.240584 |-0.976867
Soja | Coef |0.319682 |0.086747 |-0.301689 |-0.028525 [0.064745 [4.77E-08 [0.311191
t-est. |0.390323 |0.450679 |-0.582352 |-0.216783 |0.286559 [0.277252 |1.281840
Trigo | Coef |0.384470 |-0.106581 |-0.074057 |0.034089 [0.003669 |5.14E-08 |[-0.18626
t-est. |0.681336 |-0.732609 |-1.771882 |0.421726 |0.061482 [0.224938 |-0.988083

No modelo, para explicar a inadimpléncia por produto, as variaveis inadimpléncia
(INAD), indice de prego real recebido pelo produto (IPREAL), indice de pregos
recebidos sobre indice de precos pagos por produto (IPRIPP) e taxa de juros
(ITXJUROS), a excegdo de IPREAL para trigo, IPRIPP para arroz e indice de
prego internacional para alimentagéo (IPINTL), ndo sdo estacionarias em nivel,
mas todas o séo para a primeira diferenga e, assim, podemos, entéo, efetuar os

testes de co-integragao (Q.15).

O Q.16 mostra os testes de co-integracdo para os produtos arroz, milho, soja e
trigo e para todos os produtos existem mais de um vetor de co-integracdo. Os
coeficientes das equacgdes co-integradas para cada produto sdo mostrados no
Q.17. O teste estatistico t para os parametros estimados foi significativo, apenas,
para o produto milho e trigo em relagdo as variaveis preco real recebido e para
tigo em relagdo prego internacional para alimentagdo. Nas equagbes do
mecanismo de corregdo de erros (Q.18) os testes foram significativos, apenas,
para os produtos milho e trigo, indicando a existéncia de corregdes entre os

valores de curto e longo prazo.
Quando tentamos explicitar a inadimpléncia por produto em fungao do indice de

preco internacional para alimentagéo, prego real recebido pelo produto, indice de

precos recebidos sobre indice de pregos pagos e taxa de juros, verificamos que os
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testes aplicados a essas varidveis ndo sdo significativos para a maioria dos
produtos. Portanto, parece ndo haver casualidade entre as variaveis explicativas e
a inadimpléncia. Pelo significado econdmico das variaveis independentes, era de
se esperar que tivessem alta significancia na explicacdo da inadimpléncia. No
entanto, mais uma vez constatamos que o nao-pagamento das dividas nao estao
intimamente ligados com os resultados das vendas, mas com outras variaveis. O
agricultor fica esperando que seus débitos sejam renegociados em condigcoes

favoraveis, a fim de que tenha, sempre, um subsidio.

3.12.4 — PRODUCAO

Nesta secdo, iremos efetuar testes para verificar o relacionamento da taxa de
juros (TXJUROS) e do volume de crédito fornecido ao Setor Rural (CR) com a
produgdo. Foram catalogados dados anuais no periodo de 1974 a 1997,

perfazendo 24 observagdes para os produtos arroz, milho, soja e trigo.

O modelo:

PROD(AL) =C + B1CR(A) + B2TXJUROS(L): + uy
APROD(?\,)t Sagt (I1ACR(?\.)[ + azATXJUROS(X)t + o3l + €y
Onde & = Arroz, Milho, Soja e Trigo

Quadro 19
Testes de Dickey-Fuller - Valor critico para 5% = -3.0038
PRODAR PRODMI PRODSJ PRODTR ICRAR
ADF EMNIVEL |[-2.979403  |-0.457827 -0.966215 -1.815118 | -0.766241
ADF 12 DIF 4702255 |-4.676478 -5.117826 -2.460458 | -4.305923
ICRMI ICRSJ ICRTR TXAR TXMI
ADF EMNIVEL [-2.707257  [-1.022531 -1.946328 -2.032313  [-2.031925
ADF 12 DIF 4717273 | -4.424701 -4.713522 7.277177 | -7.274161
TXSJ TXTR
ADF EMNIVEL |[-2.040823 -2.021787
ADF 1 DIF -7.273807 -7.277511
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Quadro 20

Teste de co-integragdo de Johansen

Razao de verossimilhanga | Valor critico (5%) | N.° de co-integragdes
Arroz 18.49232 15.41 No maximo 1*
0.905735 3.76 No maximo 2
Milho 33.01878 29.68 Nenhuma*
10.22143 15.41 No maximo 1
Soja 41.54689 29.68 Nenhuma*
15.15168 15.41 No maximo 1
Trigo 31.65594 29.68 Nenhuma*
8.373045 15.41 No maximo 1

*Rejei¢do da hipotese nula
Quadro 21

Parametros da equacéo co-integrada t-critico(5%) — 2,06

C P P2
Arroz | Coef. 91.52642 -0.139570 | 0.065806
t-est. -1.689096 0.408581
Milho | Coef. -209.2228 |0.679699 2.629472
t-est. 3.330552 5.499032
Soja Coef. -11353.17 51.05259 90.00415
t-est. 0.166696 0.168711
Trigo Coef. 402.9723 -1.735632 -2.865998
t-est. 3.995746 -3.541373
Quadro 22
Mecanismo de corregdo de erros t-critico(5%) — 2,06
Qo g a2 a3
Arroz Coef. [0.504183 [ 0.004289 |[-0.125121 -0.608197
t-est. [0.213112 | 0.036864 |-0.906605 -2.654448
Milho Coef. [2.677094 | 0.155471 |0.401549 -0.189659
t-est. [1.129731 | 1.885499 |2.208610 -1.894244
Soja Coef. |3.560479 |0.292940 |0.065053 -0.001105
t-est. |1.429577 |2.126303 |0.219518 -0.224132
Trigo Coef. [0.092883 [0.097756 |-0.268250 0.029958
i t-est. |0.024027 | 0.559760 |-1.011361 0.353180




No modelo para explicar a produgdo as variaveis producdo (PROD), indice de
crédito rural (ICR) e taxa de juros (ITXJUROS) ndo sdo estacionarias em nivel,
mas todas o sdo para a primeira diferenga. Assim, podemos efetuar os testes de
co-integragéo (Q.19). O Q.20 mostra os testes para os produtos arroz, milho, soja

e trigo.

Os coeficientes das equagdes co-integradas para cada produto sdo mostrados no
Q.21. Os testes t aplicados nos parametros levando em consideragao a
expectativa do sinal esperado foram significativos, apenas, para o produto milho,

em relacgao a crédito rural e para trigo com respeito a taxa de juros.

Nas equagdes do mecanismo de corre¢cdo de erros(Q.22), o teste t para o
coeficiente as foi significativo, apenas, para o produto arroz, indicando a existéncia

de corregao entre o curto e o longo prazo para esse produto.

O modelo referido foi especificado para verificar se os recursos do crédito rural e a
taxa de juros foram, realmente, determinantes para a variavel produgao agricola.
Os resultados dos testes ndo foram significativos para confirmar essa hipotese.
Esperava-se que dada a importancia do crédito para a agricultura e a limitagao
que a taxa de juros exerce sobre ele, a producéo tivesse, com essas variaveis,
alta correlagdo. Surgem duas importantes perguntas. Sera que o crédito e a taxa
de juros nédo séo importantes para a produgdo agricola? Ou sera que grande parte
dos recursos estava sendo desviada para outras finalidades? Sabemos que, até o
inicio da década de 80, as taxas reais para o crédito rural foram expressivamente
negativas. Assim, durante a década de 70, enquanto a produgéo cresceu 90%, o
crédito rural sofreu expansdo de 400%. Os recursos eram aplicados, em sua
grande maioria, no sistema financeiro, que proporcionava ganhos superiores ao
retorno do investimento na agricultura. Com o declinio na oferta de crédito,
iniciou-se movimento de subida nos indices de inadimpléncia, pois o agricultor nao
contava mais com recursos suficientes para rolar suas dividas. Portanto, o crédito

estava sendo mais utilizado para o pagamento de dividas e outras aplicagdes do
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que para a efetiva aplicagédo na produgdo. Tanto é verdade que, ao contrario do
que se esperava, nem a redugdo do volume de crédito, nem o fim das taxas
negativas de juros tiveram impacto negativo sobre a produgéo agricola. Assim, o
aumento da producdo deve estar mais relacionado a outras variaveis, como:

incremento na tecnologia, utilizagdo de insumos e gerenciamento.
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CONCLUSOES

O sistema de crédito rural no Brasil entrou em crise a partir da década de 80, com

o aumento exagerado do endividamento dos produtores.

Apesar da importancia do setor rural para a economia, o sistema de crédito rural,
apesar da crise, continua sendo financiado, basicamente, com recursos
governamentais. E grande o grau de ingeréncia politica nas decisdes sobre crédito
rural, gerando grandes perdas para o sistema e inviabilizando a recuperagao dos
recursos emprestados. A confianga dos produtores de que suas dividas serdo
sempre securitizadas, identifica-se como sendo uma das causas do aumento da
inadimpléncia. Os subsidios fornecidos ao sistema, via taxa real de juros
negativas, ocorridos no passado, foram os responsaveis pela redugdo do credito

rural a partir de 1980.

Do estudo das alteragdes ocorridas no crédito rural, a partir de 1982, verifica-se
um continuo esforco do governo no sentido de indexar as taxas de juros
praticadas no crédito rural, a fim de corrigir as distor¢ées do passado, quando as
taxas reais eram, expressivamente, negativas. A partir de 1995, com a introdugéo
da TR e TJLP, as taxas reais de juros, para os anos de 1995, 1996 e 1997, foram

positivas e bastante superiores as dos anos anteriores.

Apesar dos esforgos do governo para viabilizar o sistema, mediante a adogao
continuada de agdes no sentido de criar condigbes favoraveis de captacdo e
aplicagéo, o sistema continua com vicios, que s6 serdo sanados com profunda

reformulagao.

E sugerida a adogdo das seguintes medidas: desregulamentagdo total do
sistema, tornando-o baseado no livre mercado, liberando os produtores e agentes
financeiros para negociarem, diretamente entre si, as taxas de juros; criacao de
um sistema de emissdes de titulos rurais, negociados no mercado, com garantia
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de remuneragdo minima; criacdo de sistema de seguros custeado pelos
produtores e instituigdes financeiras, para equalizar os riscos envolvidos nas
operagoes; e manter, baseados em rigida regulamentagédo, os programas para a
agricultura de subsisténcia, custeados por fundos governamentais proprios.

Nas andlises graficas foram identificados trés fatos que merecem destaque: os
Estados do Parana e Goias apresentaram os menores indices de inadimpléncia.
Qual a razdo? Parece existir relagao entre o volume de crédito recebido e a
inadimpléncia. De fato, a economia destes Estados tem uma forte participagdo do
setor agropecuario. Juntos, Goias e Parana, em 1994 e 1995, receberam em
R$/habitante, respectivamente, 6,6 e 4,8 vezes mais crédito que Sdo Paulo e
Bahia; a inadimpléncia foi menor para miniprodutores; e agosto, setembro e

outubro sdo meses nos quais a inadimpléncia tende a sofrer elevagdes.

Os testes econométricos realizados para explicar a inadimpléncia ocorrida nos
bancos oficiais e sistema financeiro como um todo indicam a taxa de juros como a

Unica variavel com significancia, apenas, para o sistema financeiro.

Nos dois modelos, as variaveis indice de prego internacional para alimentagao e
relagdo de troca (indice de prego recebido sobre indice de pregos pagos), pelos
seus significados econdmicos, deveriam ser importantes para explicar a
inadimpléncia; no entanto, os resultados dos testes ndo confirmam essa hipotese.

A taxa de juros, sendo significativa para o sistema financeiro e ndo para os bancos
oficiais, denota que o sistema financeiro esta sendo mais afetado pelas condi¢oes
de contrato e monitoramento do que o sistema oficial. Este tem mais incentivo
para esperar a renegociagdo e securitizagdo das dividas em condicdes mais

favoraveis.

Os testes para a inadimpléncia por Estado indicam as variaveis explicativas
crédito rural e taxa de juros como sendo as de maior poder de explicagao. Essas
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variaveis foram importantes para explicar a inadimpléncia nos Estados de Goias,
Minas Gerais, Mato Grosso do Sul e Parana. Os Estados de Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Parana e Goias foram os que mais receberam crédito por habitante
nos anos de 1994 e 1995 (Q.13). Aqui se constata a interse¢do em trés Estados
dos quatro cujos testes foram significativos, mostrando que o credito rural afeta a
inadimpléncia.

Quanto a variavel crédito rural fornecido aos Estados, pode-se verificar, pelo
grafico 10B que, a partir de 1990, ano em que o volume de crédito encerrava
periodo de quedas sucessivas desde 1986, a inadimpléncia iniciava movimento
contrario de sucessivas subidas, caracterizado pela pratica de dividas passadas

serem pagas com novos empreéstimos (rolagem).

Na andlise da inadimpléncia por produto, os testes aplicados as variaveis
explicativas indice de preco internacional para alimentagéo, preco real, indice de
troca e taxa de juros nao foram significativos. Como os produtos sao produzidos
em varias localidades e por produtores de diversos portes que tém contratos e
incentivos diferentes, a analise fica prejudicada. BCME g0,

LISl
Assim, o estudo, em seu conjunto, identifica as varidveis taxa de juros e crédito

rural como sendo as mais importantes para explicar o aumento da inadimpléncia.

Sobre os testes visando verificar a dependéncia da produgdo em relagdo ao
volume de crédito rural e taxas de juros, verifica-se que os seus resultados néo
foram significativos para confirmar ess hipdtese. Esperava-se que a produgao
tivesse, com essas variaveis, alta correlagdo. Os recursos do crédito rural eram
mais utilizados para o pagamento de dividas e outras aplicagdes do que para a
efetiva aplicagdo na producgdo. Assim, podemos deduzir a existéncia do risco
moral, ou seja, incentivos para aplicagdes que ndo as contratadas. Ao contrario
do que se esperava, nem a reducdo do volume de crédito, nem o fim das taxas
negativas de juros tiveram impacto negativo sobre a producgao agricola. Assim, o
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aumento da produgdo deve estar mais relacionado a outras variaveis, como:

incremento na tecnologia, utilizagdo de insumos e gerenciamento.
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Anexos:

Tabela - Inadimpléncia global dos setores rural e industrial

88/Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
89/Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
90/Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
91/Janeiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
92/Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro

PRUR
2,02
2,13
2,31
2.4
1,93
1,81
1,98
2,22
2,08
2,73
2:57
237
3,09
2,94
3
3.1
3,03
33
3,17
259
3.39
315
3,69
34
2,71
2,97
4,02
6,06
13,48
1235
11,78
11,58
11,53
12,05
11,69
10,94
11,28
12,11
18,26
17,72
14,21
13,16
14,26
14,19
13,73
15,05
12,93
9,86
11,24
11,73
15,28

PIND
6.91
7,28
7,31
7,33
6,92
5,97
5,02
5,11
5,58
5,63
5.68
597
5,7
6,22
6,29
6.4
6,75
7,17
5.6
6,04
6,85
8,44
8,05
7,86
9.35
9,32
9,37
8.94
9,99
9.91
12,97
13,94
16,35
15,17
15,57
15,35
15,37
15,66
15,99
15,81
14,96
12,63
12,11
12,2
12,85
14,04
13,23
12,34
12,52
11,96
12,39

PRI
-70,75
-70,78
-68,44
-67,22
-72,07
-69,58
-60,64
-56,56
-62,7
-51,6
-54,78
-60,38
-45,72
-52,67
-52,35
-51,87
-55,01
-53,97
-43,26
-57,21
-50,47
-62,66
-54,09
-56,79
-70,97
-68,12
-57,06
-32,24
34,93
24,7
-9,18
-16,9
-29,48
-20,52
-24,93
-28,72
-26,62
-22,67
14,17
12,04
-5
4,21
17,82
16,31
6,85
7,18
-2,22
-20,09
-10,21
-1,92
23,31

PVR

5:23
8,48
4,07
-19,52
-6,14
8,93
12,32
-6,29
31,05
-5,75
-7,89
30,74
-4,83
1,77
339
-2,06
8,77
-3,69
-18,67
3132
-7,14
17,16
-8,06
-20,07
9,42
35,42
50,63
122,43
-8,31
-4,69
10,88
-10,21
4,53
-3,06
-6,38
3,08
7,38
50,79
-2,98
-19,788
-7,36
8,34
-0,53
-3,19
9,55
-14,04
-23,74
13,99
4,35
30,24
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Tabela 1 - cont.

92/0Outubro
Novembro
Dezembro
93/Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
94/Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
95/Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
96/Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
97/Janeiro
Fevereiro
Margo

PRUR PIND PRI

15,42
14,22
12,28
12,83
13,76
13,82
14,14
16,44
16,05
16,89
24,95
20,9
19,32
19,6
18,17
18,89
18,49
19,89
19,41
19.79
16,88
16,87
21,72
20,41
24,84
2523
16,88
17,35
17,88
18,47
18,78
19,73
22.27
25,09
24,58
20,28
23,39
20,09
19,6
213
21,66
224
2331
24,24
25,35
25,93
26,39
25,99
25,33
24,87
25,13
25,54
25,719
26

11,92
11,44
9,29
9,73
9,38
9,98
9,89
9,76
10,24
9,46
9
7,52
6,16
7,6
5,34
5,72
7,51
6,88
7,04
8,19
9,59
10,24
10,36
10,52
10,7
10,61
10,55
10,61
10,44
11,12
12,94
14,09
12,41
14,43
15,34
1577
16,33
15,94
18,84
19,79
19,82
19,76
19,74
20,16
20,52
21,16
23,78
23,58
21,05
18,65
20,6
21,25
21,53
21,65

29,34
24,29
32,06
31,91
46,66
33,46
42,97
68,42
56,7
78,47
177,1
178,05
213,7
157,82
240,05
230,03
146,33
189,1
175,59
141,64
75,96
64,75
109,64
93,91
132,2
137,71
60,05
63,45
71,31
66,11
45,13
40,09
79,36
73,91
60,21
28,61
4324
26,06
4,03
7,61
9,29
14,87
18,12
20,29
23,54
22,57
10,99
10,24
20,36
33,32
22,01
20,19
19.76
20,05

PVR
0,9
-7,76
-13,68
4,53
7,25
4,38
6,23
16,22
2,39
523
47,78
-16,26
7,54
1,43
LEY
4
213
7.6
2,45
1.94
-14,69
-0,03
28,73
-6,05
21,74
1,55
2]
2,76
3,07
3,33
1,64
5,1
12,82
1271
-2,06
1948
15,31
-14,1
2,42
8,65
1,7
4,78
2,74
3,99
4,53
2,32
1,76
41,52
2,53
-1,84
1,07
1,64
0,98
0.8

S8Cwme.

111



Tabela 1 - cont.

PRUR PIND PRI
25,85 2241 1533
26,33 22,69 16,04

97/Abril
Maio

Legenda:

PVR
-0,56
1,83

PRUR - Empréstimos em atraso e liquidagdo do setor rural sobre o total deempréstimos do setor rural.

PIND - Empréstimos em atraso e liquidagdo do setor industrial sobre o total de empréstimos industrial.

PRI - Quanto percentualmente PRUR é superior a PIND

PVR - Taxa de variagdo de PRUR

112



Tabela 2 - Inadimpléncia global Bancos Oficiais
Sequéncia mensal

Julho.89
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.90
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.91
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.92
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.93
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Média.90
Média.91
Média.92
Média.93

1.5559
21,65
33
35,82
27,66
23,81
22,68
21,28
23,24
19,08
17:25
12:55
12,16
20,28
26,01
21,16
19,1
19,88
24,44
217
23,66
20,34
18,74
20,42
23.23
27,12
26,31
20,59
18,34
18,44
18,37
17,39
17,12
14,4
15,16
11,43
15,28
17,63
17,74
15,96
14,19
14,4
16,97
15,9
17,04
21,87
18,75
20,54
23,54
20,2
22,06
16,1
20,6

Set.93
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro o
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Média.95
Média.96
Média.97

24,54
30,15
21,83
21,62
22,32
23,74
24,14
23,94
24,41
21,63
22,92
29,29
25,53
23,83
20,88
20,8

21,43
21,86
22,6

23,59
26,75
28,48
32,79
3527
35,02
35,87
38,76
42,15
45,61
47,48
47,88
47,48
53,74
54,81
56,12
51,73
47,15
44,99
44,45
44,69
45,55
46,38
47,12
47,25
49,99
52,03
54,15
54,69
24,6

28,6

48,63
49,5
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Tabela 2 - Continuacio

Comparagdo entre meses

Jul.89
Jul.90
Jul.91
Jul.92
Jul.93
Jul.94
Jul.95
Jul.96
Jul.97
Ago.89
Ago.90
Ago.91
Ago.92
Ago.93
Ago.%94
Ago.95
Ago.96
Ago.97
Set.89
Set.90
Set.91
Set.92
Set.93
Set.94
Set.95
Set.96
Set.97
Out.89
Out.90
Out.91
Out.92
Out.93
Out.94
Out.95
Out.96
Out.97
Nov.89
Nov.90
Nov.91
Nov.92
Nov.93
Nov.94
Nov.95
Nov.96
Dez.89
Dez.90
Dez.91
Dez.92
Dez.93
Dez.94

15,59
12,16
20,42
11,43
20,54
22,92
28,48
54,81
52,03
21,65
20,28
2323
15,28
23,54
29,29
32,79
56,12
54,15
33
27,55
27.12
17,63
24,54
25,53
3527
51,73
54,69
35,82
26,01
26,31
17,74
30,15
32,54
35,02
47,15
53,19
27,66
21,16
20,59
15,96
21,83
23,83
35,87
44,99
23,81
19,1
18,34
14,19
21,62
20,88

Meédia.jul
Média.Ago

Dez.95
Dez.96
Jan.90
Jan.91
Jan.92
Jan.93
Jan.94
Jan.95
Jan.96
Jan.97
Fev.90
Fev.91
Fev.92
Fev.93
Fev.94
Fev.95
Fev.96
Fev.97
Mar.90
Mar.91
Mar.92
Mar.93
Mar.94
Mar.95
Mar.96
Mar.97
Abr.90
Abr.91
Abr.92
Abr.93
Abr.94
Abr.95
Abr.96
Abr.97
Mai.90
Mai.91
Mai.92
Mai.93
Mai.94
Mai.95
Mai.96
Mai.97
Jun.90
Jun.91
Jun.92
Jun.93
Jun.94
Jun.95
Jun.96
Jun.96
26,49
30,7

38,76
44,45
22,68
19,88
18,44
14,4
2232
20,8
42,15
44,69
21,28
24,44
18,37
16,97
23,74
21,43
45,61
45,55
23,24
27
17,39
15,9
24,14
21,86
47,48
46,38
19,08
23,66
17,12
17,04
23,94
22,6
47,88
47.12
17,25
20,34
14,4
21,87
24,41
23,59
47,48
47,25
12,55
18,74
15,16
18,75
21,63
26,75
53,74
49,99
Média.Jan 25,67
Média.fev 2717
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Tabela 2 - Continuagdo

Média.Set

Média.Out
Média.Nov
Média.Dez

33,01
33,77
26,49
25,14

Média.mar
Média.abr
Média.mai
Média.jun

27,26
27,31
27,07
27,16
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Tabela 3 - Inadimpléncia por unidade da federacéo

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
QOutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Média.94
Média.95
Média.96
Média.97

RS
242
25,69
26,95
27,01
27,46
24,9
24,45
36,22
34,56
48,54
35,07
32,77
32,76
33,94
34,7
35,59
36,49
38,76
40,75
48,3
51,14
49,11
50,17
51,68
53,9
55,58
56,72
56,72
56,72
61,6
65,13
71,72
70,52
68,49
66,21
65,53
66,61
66,7
66,89
65,56
64,11
66,47
68,68
.91
73,22
30,65
41,95
62,4
68

MT
22,78
22,85
24,06
24,52
25,44
22,61
23,69
337
27,58
33,32
21,04
14,21
13,7
13,96
14,28
14,56
15,99
18,2
21,35
31,15
33,33
33,07
34,25
37,28
41,22
45,1
45,86
45,86
45,86
52,35
56,48
63,38
59,94
52,16
48,41
47,36
48,02
49,27
51,08
53,27
54,94
56,86
56,14
58
58,44
24,54
23,43
50,33
54

PR
5,79
7,04
7,55
T.75
8,37
7,14
8,05
11,23
7,98
16,02
7,2
5,83
6,19
6,46
8,07
9,19
8,94
9,08
10,94
13,36
14,68
14,64
15,59
17,98
21,85
26,25
28,69
28,69
28,69
37,16
36,66
34,52
29,31
21,53
19,43
19,8
20,47
21,34
21,95
22,54
22,17
24,66
26,4
28
29,42
8,33
11,26
27,72
24,11

SP
11,26
12,33
15,24
16,57
16,59
8,23
9,56
8,77
8.1
12,06
11,09
10,33
10,3
10,51
10,6
12,43
14,07
17,1
18,18
18,69
25,48
25,44
27,49
34,02
41,32
47,55
49,68
49,68
49,68
57,29
56,05
49,73
46,25
42,77
423
42,98
44,34
47,49
47,55
49,92
49,28
51,14
58,33
57,24
58,96
11,68
18,69
47,94
51,58
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Tabela 3 - Continuagdo

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
QOutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo 14,57
Abril 16,15
Maio 16,03
Junho 16,76
Julho 17,16
Agosto 19.83
Setembro
Média.94
Média.95
Média.96
Média.97

GO
25,81
26,95
26,63
20,35
21,05
20,57
13,09
21,91
18,36
36,53
12,52
8,19
8,76
8,98
9,09
9.45
9,95
11,05
12,46
19,63
23,6
23,69
23.9
23,87
26,4
30,08
32,8
32,8
32,8
36,76
32,32
36,39
24,59
18,05
15,39
14,45
14,64
14,28
30,7
32,31
31,94
31,76
37,85
38,56
22,21
21
15,37
27,74
16.85

MG

27,47
29,69
30,23
28,62
26,27
24,15
25,67
27,97
24,14
25,87
21,87
24,22
22,72
22:71
21,19
20,99
21,08
210
21,94
22,34
23,06
242

25,09
38,75
41,43
44,08
45,47
45,47
45,47
49,43
46,21
42,37
3537
33,05
30,55
29,32
29,96
27,8

40,56
40,14
40,49
45,03
46,52
48,98
33,16
26,35
23,87
40,69
32,67

MS
33,71
36,65
28,19
26.8
25,99
23,19
24,68
30,32
27,26
24,73
21,41
19,25
18,05
17,43
17,18
15,39
16,39
17,25
20,94
34,99
37,37
35,05
33,52
36,04
38,94
42,17
44,77
44,77
44,77
52,14
54,7
59,32
50,32
41,05
38,05
37,32
37,57
39,28
51,43
50,51
50,34
56,44
58,54
59,99
51,43
26,85
24,97
45,69
4333

BA
40,14
43,99
44,17
45,97
46,11
40,73
45,86
49,26
41,71
44,28
45,89
39,5

39,95
424

43,75
45,02
46,12
47,95
49,25
51,39
52,11
53,3

55,02
57,98
59,74
63,55
63,24
63,24
63,24
60,58
64,31
63,17
60,34
57.46
55,01
53,6

52,04
51,49

62,01
43,97
48,69
60,62
54,75
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Tabela 3 - Continuacio

DF SC PE DEMAIS

Janeiro.94 6,73 28,09

Fevereiro 14,09 8.67 33,97
Margo 13,05 11,38 35,06
Abril 14,3 13,38 37,96
Maio 17,15 14,8 40,3
Junho 1428 20,32 37,32
Julho 19,3 20,62 453
Agosto 54,13 39,62 38,12
Setembro 457 17,707 37,75
Outubro 51,7 18,73 40,76
Novembro 5557 1728 35,76
Dezembro 52,03 14,09 30,54
Janeiro.95 49,15 14,15 30,96
Fevereiro 48,35 14,44 32,7
Margo 47,99 15,02 32,93
Abril 48,33 16,67 33,96
Maio 49,57 20,03 35,63
Junho 50,33 22,77 51,88
Julho 51,39 26,51 51,42
Agosto 52,79 24,77 48,05
Setembro 48,1 26,02 50,1
Qutubro 48,55 24,75 52,44
Novembro 49,84 2546 52,44
Dezembro 50,66 2547 52,5
Janeiro.96 52,68 27,01 54,43
Fevereiro 56,64 29,05 56,46
Margo 59,97 31,19 58,77
Abril 59,97 31,19 58,77
Maio 5997 31,19 58,77
Junho 64,63 41,41 68,22
Julho 65,07 42,5 66,13
Agosto 66,57 39,69 65,67
Setembro 61,84 36,76 62,08
Qutubro 55,74 25,76 60,66
Novembro 52,17 25,54 60,01
Dezembro 46,9 23,7 59,79
Janeiro.97 33,67 24,04 59,73
Fevereiro 34.13 232 52,27
Margo 34,19 234 53,9
Abril 3498 24,19 53,84
Maio 37.33 2635 55,42
Junho 36,21 28,67 55,82
Julho 37 30,37 55,21
Agosto 40,51 31,3 56,88
Setembro 41,28 29,88 59,68
Média.94 53,6 18,15 13,7 36,74
Média.95 49,59 21,34 43,75
Média.96 58,51 32,08 60,81
Média.97 36,58 26,82 55,86

118



Tabela 4 - Inadimpléncia por cultura

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Média.94
Média.95
Média.96
Média.97

SOJA ARROZMILHO CANA
2549 25,19 14,63 9,62
26,86 2498 15,14 10,03
26,51 3141 2037 9289
26,87 30,64 20,96 13,46
27,72 31,69 22,55 14,64
236 23,56 11,82 15,98
24,55 23,34 12,81 19,77
34,78 37,5 1532 18,73
27:5 38,23 13,44 16,28
24,76 56,88 38,84 18,41
23,31 3542 996 17.35
18,5 32,37 8,38 15,96
18,09 3228 8,31 16,5
18,56 32,72 8,54 17,79
19,38 3295 8,19 19,04
20 33,35 8,28 21,34
21,24 3429 8,58 23,07
23,69 3567 9,18 37,51
27,31 36,48 10,06 37,55
41,45 44,09 11,58 33,16
4592 46,95 12,96 38,21
43,92 4554 13,93 40,8
43,59 4729 14,74 43,48
44,41 49,12 158 45,84
46,19 52,44 18,55 54,77
49,14 54,9 21,72 62,06
51,34 56,12 2321 64,28
51,34 56,12 2321 64,28
51,34 56,12 2321 64,28
59,31 59,93 2892 74,17
6528 62,63 2848 70,82
70,99 66,84 2644 65,74
64,67 6566 20,15 63,17
51,05 6436 1502 62,49
44,73 63,31 13,13 62,19
41,9 62,67 11,59 634
41,33 63,93 12,28 63,99
41,39 64,06 11,2 68,89
4285 6442 11,8 70,46
4489 6429 12,64 71,93
47,22 63,58 13,52 72,09
51,18 67,06 1495 72,34
50,39 684 16,73 71,59
50,7 73,57 19,04 693
50,95 74,16 2046 70,74
25,87 32,6 17,02 15,01
30,63 39,23 10,85 31,19
53,94 60,09 21,13 643
46,77 67,05 14,74 70,15
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Tabela 4 - Continuagdo

CAFE PECUARIA TRIGO ALGODAO

Janeiro.94 17 37,44 10,17 17,57
Fevereiro 19,93 38,45 11,23 17,39
Margo 18,05 38,72 17,17 18,71
Abril 20,55 35,59 16,14 19,35
Maio 18,72 34,49 13,64 21,79
Junho 16,38 27,67 8,99 14,07
Julho 14,37 30,73 19,38 17,81
Agosto 13,28 32,35 13,08 1845
Setembro 9,83 31,91 7,45 17,29
Outubro 10,56 28,11 13,58 22,54
Novembro 12,26 30,38 6,96 13,66
Dezembro 22.7 22,69 5,29 10,04
Janeiro.95 18,69 20,88 5,39 8.35
Fevereiro 18,45 21,63 5,87 7.69
Margo 13,61 20,12 6,47 7,32
Abril 13,23 20,46 8,03 7,34
Maio 11,76 2247 7,02 7,9
Junho 10,78 443 7,76 8,79
Julho 8,38 26,61 8,85 9,54
Agosto 7,89 273 12,73 15,86
Setembro 7.53 28,06 17,68 22,23
Outubro 7.2 28,8 17 24,54
Novembro 7.8 30,17 16,51 27,48
Dezembro 40,25 34,15 1698 27,75
Janeiro.96 42,43 3838 18,44 29,83
Fevereiro 43,14 43,1 20,46 30,2
Margo 43,07 47,22 22,04 294
Abril 43,07 47,22 22,04 294
Maio 43,07 47,22 22,04 294
Junho 41,82 56,53 17,38 34
Julho 41,82 55,53 16,35 33,64
Agosto 21,64 57,26 14,79 389
Setembro 13,52 51,4 11,58 31,7
Outubro 13,09 28,67 10,67 28,67
Novembro 12,79 46,48 9,85 25,58
Dezembro 12,19 46,09 12 25,02
Janeiro.97 12,28 47,38 12,16 25,65
Fevereiro 13,2 47,98 13,54 25,13
Margo 14,19 46,53 1426 25,75
Abril 18,35 46,12 1527 26,04
Maio 16,5 47,26 13,68 25,19
Junho 14,52 47,39 24,54 31,21
Julho 29,71 48,23 26,62 36,37
Agosto 29,15 51,1 26,59 39,74
Setembro 16,41 52,14 28,06 40,7
Média.94 16,14 32,38 11,92 17,39
Média.95 13,77 27,08 10,86 14,57
Média.96 30,97 47,09 16,47 30,48

Média.97 18,26 48,24 1941 30,64
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Tabela 4 - Continuacgéo

FELJAO B.INGLESA CACAUDEMAIS

Janeiro.94 40 36 32 21,45
Fevereiro 40,39 35,52 37,86 27,18
Margo 38,16 32,05 37,99 17,29
Abril 34,2 31,18 41,92 1525
Maio 33,83 36,89 36,76 16,17
Junho 30,91 31 28,66 31,36
Julho 334 43,19 46,13 22,67
Agosto 38,33 71,59 32,71 30,58
Setembro 34,09 28,67 27,95 30,06
Outubro 33,67 17,82 25,39 35,87
Novembro 31,99 19,19 29,3 36,4

Dezembro 25,8 14,03 29,17 35,02
Janeiro.95 26,47 14,7 35,69 37,05
Fevereiro 27,77 14,96 50,1 38,16
Margo 29,08 15,72 52,98 40,87
Abril 30,76 20,65 52,3 41,34
Maio 33,24 24,51 48,88 42,12
Junho 3541 2544 47,79 2547
Julho 3899 395 46,76 45,61
Agosto 40,1 33,68 4529 42,46
Setembro 39,55 34,26 45,3 42,77
Outubro 38,72 30,86 46,29 42,07
Novembro 39,63 31,06 4785 4223
Dezembro 41,85 31,2 50,67 43,99
Janeiro.96 44,77 33,58 51,2 46,39
Fevereiro 48,47 35,37 64,31 4943
Margo 81,23 37.56 63,63 50,89
Abril 51,28 3756 63,63 50,89
Maio 51,23 37,56 63,63 50,89
Junho 57,16 46,16 67,51 56,74
Julho 55,89 49,15 63,15 56,1

Agosto 53,23 48,82 55,35 61,15
Setembro 46,58 46,03 30,07 5947
Outubro 43,09 41,92 28,74 57,42
Novembro 40,81 40,08 26,01 58,75
Dezembro 42,01 41,56 22,92 57,63
Janeiro.97 41,03 40,11 21,12 58,94
Fevereiro 39,29 40,74 23,62 59,39
Margo 41,7 41,17 23,45 60,1

Abril 42,38 40,23 23,91 56,82
Maio 41,93 44,7 24,43 5338
Junho 53.8 54,28 24,73 53,52
Julho 54,6 56,23 23,11 57,52
Agosto 55,31 58,57 2385 61,84
Setembro 57,54 58,99 25,33 63,54
Média.94 34,54 33,09 33,82 26,61
Média.95 35,13 26,38 4749 40,35
Média.96 48,81 41,28 50,01 54,65
Média.97 47,51 4834 23,73 58,34
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Tabela 5 - Inadimpléncia por porte do tomador

MINI PEQUENO DEMALIS COOP.G1 COOP.G2

Janeiro.94 14,52 15,68 24,19 24,11 10,49
Fevereiro 15,31 16,73 25,54 28,05 12,3

Margo 15,18 17,06 26 29,05 12,7

Abril 15760 17.17 25,49 29,73 15,05
Maio 16,91 18,89 25,62 29,04 17,42
Junho 1571 164 22,77 28,82 11,84
Julho 14,07 16,74 24,24 26,71 15,9

Agosto 15,52 19,85 3157 27,24 20,24
Setembro 13,21 16,14 27,49 25,99 22,58
Outubro 1523 21,48 38577 32,18 44,51
Novembro 9,84 16,62 243 27,75 34,49
Dezembro 7,85 14,35 21,46 21,2 31,17
Janeiro.95 7,95 15,3 21,12 22,28 31,67
Fevereiro 8,44 16,06 21.77 22,13 31,95
Margo 8,25 16,18 22,42 19,93 32,26
Abril 8,57 16,9 23,13 24,65 30,09
Maio 10,38 17,91 24,24 22.37 30,44
Junho 12,36 20,79 27.52 21,79 35,17
Julho 13,93 23,33 29.15 23,15 37,56
Agosto 14,6 255 33,64 25,38 46,79
Setembro 14,9 26,77 36,17 26.88 54,56
Outubro 14,44 26,14 36,22 26,05 51,33
Novembro 14,63 2641 37,28 25,7 52,81
Dezembro 15,8 28,18 40,44 28,73 54,34
Janeiro.96 18,09 30,73 44,03 32,46 56,29
Fevereiro 20,57 33,93 47,39 34,97 63,62
Margo 21,94 35,97 49,36 36,35 64,23
Abril 21,94 3597 49,36 36.35 64,23
Maio 21,94 3597 49,36 36.35 64,23
Junho 27,48 41,7 56,24 34,73 67,28
Julho 2548 43,35 57,11 38,27 69,22
Agosto 23,44 42,55 59,28 34,78 68,65
Setembro 11,39 31,1 55,66 32,24 65.8

Qutubro 9,88 25,43 51 28.44 66,33
Novembro 8,5 24,32 48,69 28,23 63,25
Dezembro 8,19 23,47 48,06 30,82 63,48
Janeiro.97 8,26 24,03 48,16 323 65,66
Fevereiro 8,39 24,28 49,44 28,78 65,48
Margo 8,71 25,05 50,45 27.7 64,84
Abril 8,93 25,89 51,29 28,32 63,18
Maio 8,04 26,75 51,41 2731 64,22
Junho 772 29,11 54,33 28,76 66,71
Julho 8,16 31,31 55,97 31,33 72,95
Agosto 9,12 33,09 58,23 32,74 74,27
Setembro 9,42 32,52 58,77 3928 75,57
Média.94 14,09 17,26 26,04 27.49 20,72
Média.95 12,02 21,62 29,43 24,09 40,75
Média.96 18,24 33,71 51,3 33,67 64,88
Média.97 8,53 28 53,12 30,72 68,1
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Tabela 6 - Inadimpléncia por finalidade

CUSTEIO INVEST COMERC
Janeiro.94 27,02 18,09 7,43
Fevereiro 27,97 19.4 9,97
Margo 27,65 22,36 12,22
Abril 27.53 22,18 13,02
Maio 29,02 22,16 11,57
Junho 26,52 19,76 9,21
Julho 28.89 21,71 8,65
Agosto 39,63 24,86 7,38
Setembro 36,66 22,66 8,25
Outubro 26,46 20,28 10,16
Novembro 29,68 21,71 12,07
Dezembro 26,8 19,99 1137
Janeiro.95 27.52 20,34 12,13
Fevereiro 27,68 21,23 13,02
Margo 28,7 2171 14,02
Abril 31,01 22.77 13,1
Maio 35,05 24,42 11,02
Junho 41,84 27,88 8,88
Julho 44,67 30,5 10,01
Agosto 49,06 33.47 11,54
Setembro 5131 34,88 13,28 By
Outubro 50,13 35,91 34 SCwmE._ .,
Novembro 49,54 3751 15,08 B ™ L
Dezembro 50,3 39,44 18,09
Janeiro.96 51,73 44,92 21,59
Fevereiro 52,59 50,68 24,2
Margo 53,99 53,74 2527
Abril 53,99 53,74 25,27
Maio 53,99 53,74 2527
Junho 62,67 60,14 27,48
Julho 65 60,71 27,64
Agosto 63,54 61,97 2762
Setembro 58,69 59,03 27,92
Outubro 54,81 54,49 29,36
Novembro 51,26 53,29 31,59
Dezembro 52,08 52,36 30,99
Janeiro.97 52.27 52,45 31.53
Fevereiro 52,77 52,67 32,72
Margo 53,54 53,17 33,45
Abril 55,43 54,13 30,04
Maio 57,92 54,23 22,75
Junho 67,06 53,97 21,42
Julho 70,04 55,47 2293
Agosto 69,02 57,08 25,26
Setembro 68,46 3817 25.67
Qutubro 62,7 58,32 26,56
Média.94 29,47 21,26 14,4
Média.95 40,57 29,17 12,8
Média.96 56,2 54,9 27,02
Média.97 60,92 54,97 2721
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Tabela 7 -Inadimpléncia por origem dos recursos

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Média.94
Média.95
Média.96
Média.97

STN  DIVERSOS PROPRIOS POUPANCA
6,65 1,32 60,55 8,66
6,52 1,57 64,38 8,74
6,62 261 67,07 8,63
6,18 3735 66,6 8.96
6,65 2,96 65,19 8.87
477 2,18 63,33 1.87
9,34 3,01 67,75 9,67
12,06 3,65 74,09 17,33
10,69 3,32 72,26 16,16
18,38 7,36 55,2 29,89
7,61 12,21 4991 15,75
57 2,66 72,24 12,02
5,82 2,62 72,83 10,94
641  2.86 72,41 11,41
6,03 3,36 74,07 11.46
593 4,09 77,83 11,2
541 481 78,57 11,16
512 7,09 81,04 13,72
6,79 921 81,98 14,7
897 10,73 82,48 20,48
942 10,57 88,54 23,21
9,63 9,61 82,15 21,19
10,74 10,49 82,14 21,02
12,67 16,07 81,85 23,69
15,84 20,65 83,07 26,41
21,33 25,75 83,78 29,88
21,78 29,06 84,36 31,55
21,78 29,06 84,36 31,55
21,78 29,06 84,36 31,55
22,03 35091 85,22 37,61
22,09 34,86 85,83 36,22
2434 34,46 81,12 38,43
11,89 24,71 76,71 32,96
10,03 5,06 73,36 27,78
8,86 637 74 24,74
7,64 506 70,32 24,23
7,17 5,05 69,82 24,3
6,39 527 69,67 25.67
627 576 75,27 27,28
564 582 72,02 25,78
6,99 557 77.91 19,79
7,52 9,88 74,8 28,05
897 10,07 74,85 33,2
9.4 5,68 79,88 32,85
10,96 4,9 79,84 32,98
843 3,85 64,88 12,71
7,75 7,63 79,66 16,18
17,45 23,33 80,54 31,08
7,61 646 74,81 27.68



Tabela 8 - Inadimpléncia por atividade

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
QOutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Média.94
Média.95

AGRICUL. PECUARIA

21,28 37,44  Janeiro.96
22,74 38,45 Fevereiro
22,97 38,72 Margo
23,01 35,59  Abril
23,6 34,49 Maio
21,16 27,67 Junho
22,34 30,73  Julho
29,05 32,35 Agosto
25,06 31,91 Setembro
32,87 28,11  Outubro
23,51 28,33 Novembro
20,76 22,69 Dezembro
20,79 20,88  Janeiro.97
21,41 21,63 Fevereiro
21,98 20,12 Margo
22,75 20,46  Abril
23,67 22,47 Maio
26,84 25,47  Junho
28,62 26,61 Julho
33,22 27.3 Agosto
35,85 28,06 Setembro
35,52 28.8 Qutubro
36,36 30,17 Média.96
39,17 34,16 Média.97
24,03 32,21

28.85 25,51

AGRICUL. PECUARIA
42,5 38,38
45,85 43,1
47,51 47,22
47,51 47,22
47,51 47,22
53,45 56,53
54,73 55,53
56 57,26
51,76 51,4
47,08 47,82
44,83 46,48
44,27 46,09
444 47,38
45,27 47,98
46,36 46,53
47,25 46,12
47,25 47,26
50,39 47,39
52,63 48,23
54,65 5.1
55,12 52,14
53,19 53,21
48,58 48,69
49,65 48,73
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Tabela 9 - Inadimpléncia dos bancos oficiais. sistema financeiro, indice de prego internacional para
alimentacio. indice de precos recebidos sobre indice de precos pagos a nivel de Brasil e indice de taxa de
juros dos empréstimos concedidos ao crédito rural.

INADBO INADSF IPINTL IPRIPPBR ITXJUROS
1988:06 nd 2,02 92,6 60.81 99,0474835
1988:07 nd 213 92,38 63,33 99,0474835
1988:08 nd 2,31 86,07 60,61 99,0474835
1988:09 nd 24 86,07 60,45 99,0474835
1988:10 nd 1,93 85,63 65,97 99,0474835
1988:11 nd 1,81 85,7 71,11 99,0474835
1988:12 nd 1,98 88 17,11 99,0474835
1989:01 nd 222 87,71 72,56 94,9947229
1989:02 nd 2,08 85,78 75,91 94,9947229
1989:03 nd 273 87,19 78,75 94,9947229
1989:04 nd 2,57 86,37 80,29 94,9947229
1989:05 nd 2,37 85,11 82,7 94,9947229
1989:06 nd 3,09 82,51 84,39 94,9947229
1989:07 15:59 2,94 79,69 73,99 94,9947229
1989:08 21,65 3 75,02 64,48 94,9947229
1989:09 33 3,1 74,05 61,55 94,9947229
1989:10 35,82 3,03 72,87 56,42 94,9947229
1989:11 27,66 33 74,05 54,91 94,9947229
1989:12 23,81 3,17 71,68 58,52 94,9947229
1990:01 22,68 2,59 72,57 58,74 98,8726623
1990:02 21,28 3,39 73,24 58,84 98,8726623
1990:03 23,24 3.15 76,2 66,2 98,8726623
1990:04 19,08 3,69 77,29 63,8 98,8726623
1990:05 17,25 3.4 78,36 70,76 08,8726623
1990:06 12055 2,71 74,05 74,78 08,8726623
1990:07 12,16 2,97 72.27 75,47 98,8726623
1990:08 20,28 4,02 71,16 72,86 98,8726623
1990:09 27,55 6,06 71,83 72,4 98.8726623
1990:10 26,01 13,48 70,19 69.8 98,8726623
1990:11 21,16 12:35 69,16 67,13 98,8726623
1990:12 19,1 11,78 68,86 66,98 98,8726623
1991:01 19,88 11,58 66,34 66,2 100,8499269
1991:02 24,44 12,84 65,89 711 100,8499269
1991:03 21,7 11,53 67,45 73 100,8499269
1991:04 23,66 12,05 66,63 76,2 100,8499269
1991:05 20,34 11,69 64,04 74,6 100,8499269
1991:06 18,74 10,94 64,78 72,24 100.8499269
1991:07 20,42 11,28 66,11 70,7 100,8499269
1991:08 23,23 12,11 65,37 73,01 100,8499269
1991:09 27,12 18,26 67 71,09 100,8499269
1991:10 26,31 17;72 66,78 7279 100,8499269
1991:11 20,59 14,21 66,63 72,7 100,8499269
1991:12 18,34 13,16 66,93 65,72 100,8499269
1992:01 18,44 14,26 66,71 63,39 100,8999269
1992:02 18,37 14,19 64,93 65,53 100,8999269
1992:03 17,39 13,73 65,67 66,75 100,8999269
1992:04 17,12 15,05 65.89 64,62 100,8999269
1992:05 14,4 12,93 65,74 64.23 100,8999269
1992:06 15,16 9,86 66,56 65,5 100,8999269
1992:07 11,43 11,24 65,07 65,3 100,8999269
1992:08 15,28 11,73 64,04 68,7 100,8999269
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INADBO INADSF IPINTL IPRIPPBR ITXJUROS
1992:09 17,63 15,28 63,44 71,01 100,8999269
1992:10 17,74 15,42 62,85 73,48 100,8999269
1992:11 15,96 14,22 64,18 75,66 100,8999269
1992:12 14,19 12,28 65,45 78,89 100,8999269
1993:01 14,4 12,83 65,3 77,67 100,2214494
1993:02 16,97 13,76 64,18 76,42 100,2214494
1993:03 15,9 13,32 67,15 77,03 100,2214494
1993:04 17.04 14,14 67,67 80,07 100,2214494
1993:05 21,87 16,44 69,29 81,05 100,2214494
1993:06 18,75 16,05 66,89 81,89 100,2214494
1993:07 20,54 16,89 70,97 83,83 100,2214494
1993:08 23,54 24,95 70,61 86,8 100,2214494
1993:09 24,54 20,9 70,68 85,41 100,2214494
1993:10 30,15 19,32 70,53 83,31 100,2214494
1993:11 21,83 19,6 73,45 86,13 100,2214494
1993:12 21,62 18,17 75,64 90,57 100,2214494
1994:01 22,32 18,89 75,42 89.41 99,7301989
1994:02 23,74 18,49 T227 89,29 99,7301989
1994:03 24,14 19,89 7717 91,53 99,7301989
1994:04 23,94 19.41 76,81 90,26 99,7301989
1994:05 24,41 19,79 84,9 91,36 99,7301989
1994:06 21,63 16,88 90.81 95,26 99,7301989
1994:07 22,92 16,87 101,97 99,13 99,7301989
1994:08 29,29 21,72 100 100 99,7301989
1994:09 25,53 20,41 105.47 100,05 99,7301989
1994:10 32,54 24,84 100,22 102,97 99,7301989
1994:11 23,83 25,23 97,01 102,87 99,7301989
1994:12 20,88 16,88 92,93 99,43 99,7301989
1995:01 20,8 17.35 93,36 94,92 101,2270412
1995:02 21,43 17,88 94,38 91,77 101,2270412
1995:03 21,86 18,47 96,57 87,71 101,2270412
1995:04 22,6 18,78 94,82 85,24 101,2270412
1995:05 23,59 19,73 93,22 82,25 101,2270412
1995:06 26,75 22,27 91,32 80,84 101,2270412
1995:07 28,48 25,09 90,08 80,39 101,2270412
1995:08 32,79 24,58 91,47 82,45 101,2270412
1995:09 35,27 20,28 88,26 79,82 101,2270412
1995:10 35,02 23,39 89,64 78,42 101,2270412
1995:11 35,87 20,09 90,3 80,4 101,2270412
1995:12 38,76 19,6 87,89 80,19 101,2270412
1996:01 42,15 21,3 87.89 82,01 101,373077
1996:02 45,61 21,66 90,81 80,69 101,373077
1996:03 47,48 227 89,5 79,05 101,373077
1996:04 47.88 23.31 94,02 80,38 101,373077
1996:05 47,48 24,24 97,3 81,83 101,373077
1996:06 53,74 25.35 93,73 81,92 101,373077
1996:07 54,81 25,93 91,68 81,02 101,373077
1996:08 56,12 26,39 91,1 81,31 101,373077
1996:09 51,73 25,99 89,72 81,97 101,373077
1996:10 47.15 25,33 85,12 83,13 101,373077
1996:11 44,99 24,87 83,88 81,51 101,373077
1996:12 44,45 25,13 82,06 80,34 101,373077
1997:01 44,69 25,54 84,32 79,02 100,8916167
1997:02 45,55 25,79 89,66 79,51 100,8916167
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Tabela 9 — Continuagdo

1997:03
1997:04
1997:05
1997:06
1997:07
1997:08
1997:09

INADBO
46,38
47,12
47,25
9.99
52,03
54,15
54,69

INADSF
26

25,85
26,33

nd

nd

nd

nd

IPINTL
98,61
100,29
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78

IPRIPPBR ITXJUROS

81,9 100,8916167
83,84 100,8916167
85,08 100,8916167
84,53 100,8916167
82,66 100,8916167
82,06 100,8916167
83,03 100,8916167

Bigy ) Tee,
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Tabela 10 - Crédito rural e inadimpléncia bancos oficiais e sistema bancério

* RS milhdes indice CR indice BO indice SF

69 6945 19,8 nd nd
70 8298 23,66 nd nd

71 9589 27.35 nd nd
72 11863 33,83 nd nd

73 16783 47,86 nd nd
T4 20748 59,17 nd nd

75 30252 86,27 nd nd
76 30996 88,39 nd nd
IT 27674 78,92 nd nd
78 28137 80,24 nd nd
79 35066 100 nd nd
80 33535 95,63 nd nd

81 29087 82,95 nd nd
82 28167 80,33 nd nd
83 21262 60,63 nd nd

84 12987 37,04 nd nd

85 18520 52,82 nd nd

86 27616 78,75 nd nd
87 21770 62,08 nd nd
88 15362 43,81 nd 2,08
89 14027 40 26,26 2.8
90 8014 22,85 20,2 58
91 8269 23,58 22,06 13,11
92 9168 26,15 16,1 1335
93 7873 22,45 20,6 17,2
94 11375 32,44 24,6 19,94
95 7200 20,53 28,6 20,63
96 6293 17,95 48,63 24,35
97 nd nd 49,5 25,9

(*) A pregos de 1996 - inflator = Média anual do IGP/DI - FGV
indice CR - Evolugio real do crédito para o setor rural - 79 = 100
indice BO - Média do indice de inadimpléncia dos Bancos oficiais
indice SF - Média do indice de inadimpléncia do Sistema Financeiro
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Tabela 10A - Inadinpléncia global, indice de troca IPR/IPP e indice de prego internacional para alimentacéo

Junho.88
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.89
Fevereiro
Mar¢o
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.90
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.91
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.92
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro

INADR IPR/IPP IPINTL

2,02
2,13
2,31
2.4
1,93
1,81
1,98
2,22
2,08
2,73
2,57
2,37
3,09
2,94
3

3,1
3,03
33
3,17
2:59
3,39
3,15
3,69
3.4
2,71
2,97
4,02
6,06
13,48
12,35
11,78
11,58
12,84
11,53
12,05
11,69
10,94
11,28
12,11
18,26
1712
14,21
13,16
14,26
14,19
13,73
15,05
12,93
9,86
11,24
11,73
15,28
15,42
14,22

60,81
63,33
60,61
60,45
65,97
71,11
77,11
72,56
75.91
78,75
80,29
82,7
84,39
73,99
64,48
61,55
56,42
54,91
58,52
58,74
58,84
66,2
63,8
70,76
74,78
75,47
72,86
72,4
69,8
67,13
66,98
66,2
71,1
73
76,2
74,6
72,24
70,7
73,01
71,09
72,79
72,7
65,72
63,39
65,53
66,75
64,62
64,23
65,5
65,3
68,7
71,01
73,48
75,66

92,6
92,38
86,07
86,07
85,63
85,7
88
87,71
85,78
87,19
86,37
85,11
82,51
79,69
75,02
74,05
72,87
74,05
71,68
72,57
73,24
76,2
77,29
78,36
74,05
7227
71,16
71,83
70,19
69,16
68,86
66,34
65,89
67,45
66,63
64,04
64,78
66,11
65,37
67
66,78
66,63
66,93
66,71
64,93
65,67
65,89
65,74
66,56
65,07
64,04
63,44
62,85
64,18

Cvm.
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Tabela 10A - Continuacéo

Dezembro
Janeiro.93
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio

INADR IPR/IPP IPINTL

12,28
12,83
13,76
13,32
14,14
16,44
16,05
16,89
24,95
20,9
19,32
19,6
18,17
18,89
18,49
19,89
19.41
19,79
16,88
16,87
21,72
20,41
24,84
2523
16,88
17,35
17,88
18,47
18,78
19,73
22.27
25,09
24,58
20,28
25,39
20,09
19,6
21,3
21,66
22,7
23,31
24,24
23,35
25,93
26,39
25,99
2533
24,87
25,13
25,54
2579
26
25,85
26,33

78,89
77,67
76,42
77,03
80,07
81,05
81,89
83,83
86,8
85,41
83,31
86,13
90,57
89.41
89,29
91,53
90,26
91,36
95,26
99,13
100
100,05
102,97
102,87
99,43
94,92
91,77
8771
85,24
82,25
80,84
80,39
82,45
79,82
78,42
80,4
80,19
82,01
80,69
79,05
80,38
81,83
81,92
81,02
81,31
81,97
83,13
81,51
80,34
79,02
79,51
81,9
83,84
85,08

65,45
65,3
64,18
67,15
67,67
69,29
66,89
70,97
70,61
70,68
70,53
73,45
75,64
75,42
75,27
717
76,81
84.9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88,26
89,64
90,3
87,89
87,89
90,81
89,5
94,02
97.3
93,73
91,68
91,1
89,72
85,12
83,88
82,06
84,32
89,66
98,61
100,29
108,53
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Tabela 10A - Continuagédio

Junho nd
Julho nd
Agosto nd
Setembro nd
Média
INADR-M
88 2,082857143
89 2.8
90 5,799166667
91 13,11416667
92 13,34916667
93 17,1975
94 19,94166667
95 20,62583333
96 24,35
97 25,902

INADR IPR/IPP IPINTL
84,53 102,62
82,66 94,31
82,06 94,02
83,03 92,78

IPR/IPP-M
65,62714286
70,3725
68,14666667
71,6125
68,58833333
82,515
95,96333333
83,7
81,26333333
82,40333333

IPINTL-M
88,06428571
80,16916667
72,93166667
66,1625
65,04416667
69,36333333
89,83166667
91,77583333
89,73416667
96,12666667

TX.JUROS
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

INADR - Inadimpléncia dos empréstimos rurais no sistema financeiro
IPR - Indice de prego recebido pelos agricultores - Brasil
IPP - Indice de prego pago pelos agricultores - Brasil

IPINTL - indice de prego internacional para alimentagdo - Base 1990 = 100

TX.JUROS - taxas reais de juros
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Tabela 11 - IPR/IPP, inadimpléncia e indice do preco real minimo e taxa real de juros anual

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Qutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Marg¢o
Abril
Maio
Junho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
OQutubro
Novembro
Dezembro

SOJA
IPR/IPP
133,7558158
130,7791263
120,7158179
116,6264437
118,1611782
122,1948381
103,1087282
100
97.69250308
91,87123328
89,01628108
89,7770835
91,27668702
93,29228473
83,72792576
79,28773612
74,56002652
74,89813908
86,18214139
95,00194754
97,06099313
96,61555704
103,8659914
108,6798274
115,4145263
110,6533735
106,6193596
108,6351244
115,9699305
110,2946315
114,021086
121,551432
128,4578491
125,3707241
126,8461998
126,9831122
120,716291
121,7983738
123,1766713
121,1693979
117,3040344
115,0372352
120,3776436
127,7949768
nd

nd

nd

INAD
25,49
26,86
26,51
26,87
27,72
23,6
24,55
34,78
27,5
24,76
23.31
18,5
18,09
18,56
19,38
20
21,24
23,69
27.31
41,45
45,92
43,92
43,59
44,41
46,19
49.14
51,34
51,34
51,34
65,28
70,99
64,67
51,05
44,73
41,9
41,33
41,39
42,85
44,89
4722
51,18
50,39
50,7
50,95
nd

nd

nd

IPREAL(1)
15,78947368
101,0186757
9881154499
994057725
101,7826825
102,0373514
103,3955857
100
98,47198642
96,01018676
93,71816638
93,20882852
91,93548387
88,62478778
87,05432937
85,05942275
84,71986418
82,59762309
80,77249576
79,75382003
80,60271647
80,43293718
79,37181664
79,15959253
77,75891341
77,20713073
77,03735144
7648556876
75,21222411
73,47198642
73,47198642
73,38709677
73,21731749
73,0475382
72,41086587
71,26485569
77,41935484
76,52801358
76,06112054
75,84889643
75,29711375
75,25466893
75,29711375
74,87266553
74,6179966
73,98132428
73,72665535
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Tabela 11 - Continuagio

Médias
SOJA
IPR/IPP INAD

94 109,4749208 25,87083333
95 90,37077143 30,63
96 116,1349108 53,94
97 121,595304 46,76666667

ARROZ

IPR/IPP INAD
Janeiro.94 131,6701428 25,19
Fevereiro 113,7144136 24,98
Marco 104,3020577 31,41
Abril 97,88254899 30,64
Maio 96,50235222 31,69
Junho 98,30355309 23,56
Julho 97,38000722 23,34
Agosto 100 37.5
Setembro 103,1202985 38,23
Outubro 102,079046 56,88
Novembro 98,90688007 35,42
Dezembro 104,74023 32,37
Janeiro.95 106,4897724 32,28
Fevereiro 103,6579905 32,72
Margo 94.,8919655 32,95
Abril 90,92869659 33,35
Maio 86.66770668 34,29
Junho 87,06072478 35,67
Julho 86,82092555 36,48
Agosto 89,72363933 44,09
Setembro 91,66828435 46,95
Outubro 91,24759669 45,54
Novembro 92,93248455 47,29
Dezembro 97,51041561 49,12
Janeiro.96 104,0480522 52,44
Fevereiro 104,5066108 54,9
Margo 100,6960115 56,12
Abril 97,71436109 56,12
Maio 95,24013612 56,12
Junho 94,25847062 59,93
Julho 94,69629175 62,63
Agosto 93,63965042 66,84
Setembro 91,83783114 65,66
Outubro 94,3610026 64,36
Novembro 100,1893582 63,31
Dezembro 105,976512 62,67
Janeiro.97 106,0908985 63,93
Fevereiro 104,8891005 64,06
Margo 97,3345332 64,42
Abril 94,78982472 64,29
Maio 93,24514022 63,58
Junho 93,74290535 67,06
Julho 95,60843581 68,4
Agosto 96,19916412 73,57
Setembro 99,14263324 74,16

IPREAL(])

91,97085456
83,34040747
74,75240521
75,01414827

IPREAL(2)
15,78176492
101,0618821
98.75503479
99,45075064
101,8308312
102,0871476
103,3687294
100
98,49871842
96,04540461
93,70194068
93,18930795
91,94434273
90,88246064
89,30794581
87,29403149
86,92786525
84,69425119
82,82680337
81,8015379
82,68033687
82,49725375
81,43537166
81,17905529
79,78762358
79,16514097
78,98205785
78,46942512
77,15122666
76,19919443
75,39362871
75,39362871
75,28377884
75,10069572
749176126
74,25851337
73,0867814
76,49212743
75,64994508
75,17392896
74,95422922
74,40497986
74,40497986
74,40497986
73,96558037

TX.JURO
-3,19
15,76
17,78
11,24



Tabela 11 — Continuagéo

ARROZ

IPR/IPP INAD
QOutubro nd nd
Novembro nd nd
Dezembro nd nd

Médias

ARROZ

IPR/IPP INAD

94 104,0501275 32,60083333
95 93,30001688 39,2275
96 98,09702404 60,09166667
97 97,89362619 67,05222222

MILHO

IPR/IPP INAD
Janeiro.94 139,0662602 14,63
Fevereiro 114,749147 15,14
Margo 107,1303726 20,37
Abril 105,1772683 20,96
Maio 105,6166905 22,55
Junho 101,2446087 11,82
Julho 103,1087282 12,81
Agosto 100 15,32
Setembro 97,69250308 13,44
Outubro 100,2232471 38.84
Novembro 105,2012213 9,96
Dezembro 106,1003528 8,38
Janeiro.95 99,57465064 8,31
Fevereiro 93,29228473 8,54
Margo 86,26533691 8,19
Abril 87,52527295 8,28
Maio 88,63722785 8,58
Junho 97,94319295 9,18
Julho 97,67341916 10,06
Agosto 95,00194754 11,58
Setembro 97,06099313 12,96
Qutubro 105,3988773 13,93
Novembro 109,8294689 14,74
Dezembro 109,1740492 15,8
Janeiro.96 113,506885 18,55
Fevereiro 114,0071303 21,72
Margo 107,1042114 23,21
Abril 111,9277108 23,21
Maio 116,8871022 23,21
Junho 115,6823156 28,92
Julho 108,471615 28.48
Agosto 114,9228448 26,44
Setembro 112,7114932 20,15
Outubro 110,2920599 15,02
Novembro 111,7820167 13,13
Dezembro 105,5576751 11,59
Janeiro.97 98,12357815 12,28
Fevereiro 89,54950666 112
Margo 86,87733437 11,8
Abril 84,6060183 12,64
Maio 90,16295889 13,52

IPREAL(2)
73,70926401
73,0867814
72,61076529

IPREAL(2)

91,98095936
85,28927133
76,67521055
74,32869523

IPREAL(3)
26,34194831
59,44333996
54,27435388
51,73956262
50,944334
102,0874751
103,3300199
100
98,50894632
96,02385686
93,68787276
93,14115308
91,94831014
90,85487078
89,26441352
87,22664016
86,92842942
80,91451292
79,1749503
78,13121272
78,97614314
78,82703777
77,7833002
77,58449304
76,19284294
73,75745527
73,65805169
73,11133201
71,91848907
71,07355865
70,27833002
70,27833002
70,17892644
70,02982107
69,88071571
69,23459245
68,14115308
71,52087475
70,72564612
70,32803181
70,07952286

TX.JURO
-3,19
15,76
17,78
11,24
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Tabela 11 - Continuagdo

MILHO

IPR/IPP INAD [IPREAL(3)
Junho 83,67157539 14,95 69,63220676
Julho 85,33668137 16,73  69,53280318
Agosto 85,8639444 19,04 69,58250497
Setembro 84,64343629 20,46  69,18489066
Outubro nd nd 68,93638171
Novembro nd nd 68,68787276
Dezembro nd nd 68,43936382

Médias

MILHO

[PR/IPP INAD IPREAL(3) TX.JURO

94 107,1092 17,01833333 77,46023857 -3,19
95 97,28139344 10,84583333 83,13452618 15,76
96 111,9044217 21,13583333 71,63270378 17,78
97 87,64833709 14,73555556 69,56593771 11,24

TRIGO

IPR/IPP INAD [IPREAL(4)
Janeiro.94 108,126103 10,17 101,2705995
Fevereiro 104,9163823 11,23 99,83759255
Margo 97,83904028 17,17  75,17076666
Abril 102,4823306 16,14  52,76809171
Maio 107,2775619 13,64 37,4349176
Junho 105,7561443 8,99 25,54096011
Julho 103,1087282 19,38 19,68473848 @a@& .
Agosto 100 13,08 100 p L
Setembro 97,69250308 7,45 98,47623597
QOutubro 99,52686315 13,58 96,02101743
Novembro 96,43400778 6,96 93,7043229
Dezembro 104,74023 5,29 93,17411034
Janeiro.95 106,4897724 5,39 91,92739432
Fevereiro 108,8413098 5,87 90,87652257
Margo 110,7076094 6,47 89,25722474
Abril 112,3245335 8,03 87,25101505
Maio 113,7515478 7,02 86,90231669
Junho 106,1047992 7,76 84,68115596
Julho 105,8125452 8,85 82,82780033
Agosto 110,8359221 12,73  67,28922856
Setembro 113,2381489 17,68 68,02483879
Outubro 112,7184719 17 67,86720802
Novembro 123,9096696 16,51 66,97874373
Dezembro 123,1702248 16,98 66,79722952
Janeiro.96 118,9114227 18,44 65,62216384
Fevereiro 126,9008205 20,46 65,12538811
Margo 135,9397515 22,04 64,98208741
Abril 139,2428107 22,04 64,53307858
Maio 157,1475104 22,04 63,46310007
Junho 162,5977706 17,38 62,69882971
Julho 163,3530209 16,35 62,02053977
Agosto 154,5066873 14,79 67,75256747
Setembro 137,7583998 11,58 67,66658706
Qutubro 114,5811597 10,67 67,51373298
Novembro 109,2974072 9,85 67,32744208
Dezembro 96,76127127 12 66,73990924
Janeiro.97 89,94619817 12,16  65,70336757
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Tabela 11 — Continuagdo

TRIGO

IPR/IPP INAD
Fevereiro 88.92728735 13,54
Margo 92.91067063 14,26
Abril 96,94431519 15.27
Maio 108,0800452 13,68
Junho 108,6570026 24,54
Julho 104,3000407 26,62
Agosto 98,38568764 26,59
Setembro 96,98718993 28,06
Outubro nd nd
Novembro nd nd
Dezembro nd nd

Médias

TRIGO

IPR/IPP INAD

94 102,3249912 11,92333333
95 112,3253796 10,8575
96 134,749836 16,47
97 08,34871526 19,41333333

ALGODAO

IPR/IPP INAD

Janeiro.94 96,56666132 17.57
Fevereiro 105,3190894 17,39
Margo 112,7631683 18,71
Abril 117,4510142 19,35
Maio 122,6038045 21,79
Junho 113,801602 14,07
Julho 105,6864464 17,81
Agosto 100 18,45
Setembro 97,69250308 17.29
Outubro 94,16801411 22,54
Novembro 93,46709513 13,66
Dezembro 94,26593768 10,04
Janeiro.95 98,12243855 8,35
Fevereiro 100,2892061 7,69
Margo 104,381162 732
Abril 108,3126336 7,34
Maio 102,3761005 7.9
Junho 97,94319295 8,79
Julho 95,23158368 9,54
Agosto 92,62689885 15,86
Setembro 94,6344683 2223
Outubro 101,4463349 24,54
Novembro 102,225733 27,48
Dezembro 106,2345844 21,75
Janeiro.96 104,7909532 29.83
Fevereiro 105,2527858 30,2
Margo 106,4861387 294
Abril 101,1344649 294
Maio 100,7174511 29,4
Junho 101,8001663 34
Julho 104,4037057 33,64
Agosto 105,3456602 38,9
Setembro 105,3849651 31,7

IPREAL(4)

65,42631956
64,67637927
64,29902078
64,1031765

63,65894435
63,60640076
63,63028421
63,25770241
63,04275137
62,52209219
62,0969668

IPREAL(4)

74,42361277
79,22338986
65,45378553
63,83528381

IPREAL(S)
40,08980115
73,31622835
65,04169339
60,61577935
58,62732521
56,1898653
103,3354715
100
9846055164
96,02309173
93,71391918
93,20076972
91,91789609
92,2386145
90,57087877
8851828095
88,19756254
85,95253368
85,37524054
84,28479795
85,24695318
84,99037845
83,89993586
83,70750481
82,16805645
87,6202694
87,36369468
86,85054522
85.31109686
84,28479795
83,3867864
83,3867864
83,25849904

TX.JURO
-3,19
15,76
17,78
11,24
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ALGODAO

IPR/IPP INAD IPREAL(S)
Outubro 103,1228011 28,67 83,13021167
Novembro 104,5159069 25,58 82,87363695
Dezembro 107,8193942 25,02  82,23220013
Janeiro.97 110,0114578 25,65 80,94932649
Fevereiro 106,7130732 25,13 87,87684413
Margo 109,5015489 25,75 86,85054522
Abril 110,5165193 26,04 86,33739577
Maio 110,6228448 25,19  86,08082104
Junho 111,2133763 31,21  85,43938422
Julho 113,4265778 36,37 85,43938422
Agosto 116,0951114 39,74  85,43938422
Setembro 116,3846279 40,7 84,92623477
Outubro nd nd 84,66966004
Novembro nd nd 83,89993586
Dezembro nd nd 83,3867864

Médias

ALGODAO

IPR/IPP INAD IPREAL(5)

94 104,4821113 17,38916667 78,21787471
95 100,3186947 14,56583333 87,07504811
96 104,2311994 30,47833333 84,3222151
97 111,6094597 30,64222222 85,1079752

FEIJAO

IPR/IPP INAD [IPREAL(6)
Janeiro.94 145,0986684 40 68,03374055
Fevereiro 191,828402 40,39 61,53286795
Margo 241,5706681 38,16 56,25363583
Abril 207,0447624 34,2 99.37463642
Maio 140,9695234 33,83 101,7742874
Junho 106,5009927 30,91 101,9924375
Julho 109,0570707 33,4 103,344968
Agosto 100 38,33 100
Setembro 97,69250308 34,09 98,47294939
Outubro 121,9057769 33,67 96,02966841
Novembro 116,4057006 31,99 93,70273415
Dezembro 105,3157011 25,5 93,17917394
Janeiro.95 98,29768979 26,47 91,92844677
Fevereiro 100,4683273 27,77 90,88132635
Margo 104,015828 29,08 89,25247237
Abril 101,8321684 30,76  87,2600349
Maio 95,62610298 33,24  86,91099476
Junho 86,64250735 35,41 84,68586387
Julho 84,52462347 38,99 82,8388598
Agosto 82,21278536 40,1 81,76265271
Setembro 82,12815934 39,55 82,67888307
Outubro 83,60917075 38,72 8247527632
Novembro 83,99702616 39,63 83,97324026
Dezembro 90,6014725 41,85 83,74054683
Janeiro.96 99,47381564 44,77  82,27166958
Fevereiro 98,18965208 48.47 81,64630599
Margo 97,59749146 51,23 81,47178592
Abril 98,08987776 51,23  80,9045957
Maio 95,60700479 51,23  79,56660849

TXJURO
-3,19
15,76
17,78
11,24
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FEIJAO

[PR/IPP INAD
Junho 99,51644921 57,16
Julho 101,6176182 55,89
Agosto 98.86310964 53,23
Setembro 101,72914 46,58
Outubro 102,6585463 43,09
Novembro 107,1956128 40,81
Dezembro 98,88780148 42,01
Janeiro.97 98,99453679 41,03
Fevereiro 94,71606114 39,29
Margo 90,35828907 41,7
Abril 90,97874981 42,38
Maio 89,49617016 41,93
Junho 91,44884185 53,8
Julho 87,25085265 54,6
Agosto 83,24924637 55,31
Setembro 82,06590474 57,54
Qutubro nd nd
Novembro nd nd
Dezembro nd nd

Médias

FEIJAO

[PR/IPP INAD [IPREAL(6)

94 140,2824808 34,53916667
95 91,16298844 35,13083333
96 99,95217661 48,80833333
97 89,83985029 47,50888889

CANA

IPR/IPP INAD
Janeiro.94 104,797048 9,62
Fevereiro 112,8195089 10,03
Margo 108,465083 9,89
Abril 114,6325346 13,46
Maio 113,8249131 14,64
Junho 111,1740946 15,98
Julho 103,0200546 19,77
Agosto 100 18,73
Setembro 98,11258084 16,28
Outubro 93,68936499 18,41
Novembro 89,62871309 17,35
Dezembro 91,3993554 15,96
Janeiro.95 91,51218087 16,5
Fevereiro 93,93413565 17,79
Margo 95,54482222 19,04
Abril 96,11229854 21,34
Maio 100,186227 23,07
Junho 102,8315377 37,51
Julho 104,3142349 37,55
Agosto 105,1396054 33,16
Setembro 106,6671196 38,21
Qutubro 112,1638986 40,8
Novembro 110,2077041 43,48
Dezembro 110,7426259 45,84

IPREAL(6)
79,33391507
7776323444
77,76323444
77,64688773
77,47236766
79,159395
78,46131472
77,23967423
76,91972077
76,04712042
75,88714369
75,65445026
75,13089005
75,0727167
75,10180337
74,6655032
74,40372309
74,38190809
73,88016289

TX.JURO
89,47425829
85,69904984
79,45510956
75,3654014

CAFE
IPR/IPP
45,09866838
49,81262934
50,71899579
5551341723
72,26631213
79,47011707
109,4540393
100
101,4497567
91,87123328
81,48372337
72,51205257
70,21276596
74,63382778
83,21266238
83,68763599
86,2513772
80,61508325
74,38221562
76,00155803
74,66222774
72,08969788
70,05715348
66,08530175

-3,19
15,76
17,78
11,24

INAD
17
19,93
18,05
20,55
18,72
16,38
14,37
13,28
9,83
10,56
12,26
227
18,69
18,45
13,61
13,23
11,76
10,78
8,38
7,89
7.53
7.2
7.5
40,25
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CANA CAFE
IPR/IPP INAD [IPR/IPP
Janeiro.96 107,680508 54,77 66,54448487
Fevereiro 108,6952238 62,06 74,41775055
Margo 109,0327434 64,28 75,28977824
Abril 112,0103773 64,28 70,35441034
Maio 111,8306575 64,28 69,23274731
Junho 112,1379732 74,17  63,95171279
Julho 114,198904 70,82  54,41435913
Agosto 113,2145596 65,74 51,21400339
Setembro 111,6766541 63,17 54,67950572
Outubro 109,9750079 62,49 53,50577083
Novembro 111,6729923 62,19 53,59821626
Dezembro 114,4859503 63,4 54,22900839
Janeiro.97 116,3954434 63,99 62,59029242
Fevereiro 113,7347934 68,89 76,40409778
Margo 112,5341446 70,46  82,08793572
Abril 109,9255468 71,93  80,53823484
Maio 107,7405475 72,09 83,92077878
Junho 112,2764228 72,34 89,67863169
Julho 114,4427235 71,59  79,42833005
Agosto 114,4052388 69,3 82,3409497
Setembro 112,7790321 70,74  84,75206195
Médias
CANA CAFE
IPR/IPP INAD IPR/IPP INAD TX.JURO

94 103,4636043 15,01  75,80424543

95 102,4463659 31,19083333 75,99095892

96 111,3842959
97 112,6926548

Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro

B.INGLESA
IPR/IPP
70,6882721
106,2922982
108,8424565
143,6849968
123,3606054
87,22941056
94,01144507
100
140,7924816
129,7001323
117,8157185
102,9797014
107,384284
104,268122
100,4735109
93,44636358
123,3105506
155,5572968
112,0372722
69,85398201
59.94972241
51,14924205

64,30416667
70,14777778

INAD
36
35,52
32,05
31,18
36,89
31
43,19
71,59
28,67
17,82
19.19
14,03
14,7
14,96
15:72
20,65
24,51
25.44
39,5
33,68
34,26
30,86

61,78597899
80,19347921

CACAU
IPR/IPP 1
101,997433
100,3747413
103,9246842
101,4307878
114,4508079
118,0735264
104,3171624
100
89,81555655
78,44792738
78,03523264
77,58804887
84,61348887
90,65584476
106,5978384
109,6152735
115,5094917
109,6209598
92,75946944
93,56171802
93,51535505
93,55284388

INAD
42,43
43,14
43,07
43,07
43,07
41,82
41,82
21,64
13:52
13,09
12,79
12,19
12,28
13:2
14,19
18,35
16,5
14,52
29,71
29.15
16,41

16,13583333 -3,19
13,7725 15,76

30,97083333
18,25666667

NAD
32
37,86
37,99
41,92
36,76
28,66
46.13
32,71
27,95
25,39
29,3
29,17
35,69
50,1
52,98
523
48.88
47,79
46,76
45,29
45,3
46,29
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preto

B.INGLESA

IPR/IPP INAD
Novembro 46,46624227 31,06
Dezembro 43,47211573 31,2
Janeiro.96 49,8376855 33,58
Fevereiro 4478841951 35,37
Margo 55,97545834 37,56
Abril 67,25090142 37,56
Maio 78,15331339 37,56
Junho 89,82337671 46,16
Julho 87,73405606 49,15
Agosto 79,31938276 48,82

IPR/IPP INAD
Setembro 77,79311485 46,03
Outubro 66,51218467 41,92
Novembro 55,45245141 40,08
Dezembro 53,6658594 41,56
Janeiro.97 43,95559688 40,11
Fevereiro 48,28684474 40,74
Margo 63,24172367 41,17
Abril 82,11726384 40,23
Maio 105.4617169 44,7
Junho 101,5132689 54,28
Julho 82,82643387 56,23
Agosto 64,81885227 58,57
Setembro 59,33365921 58,99

Médias
B.INGLESA CACAU
IPR/IPP INAD

94 110,4497932 33,09416667
95 88.94739204 26,37833333
96 67,19218367 41,27916667
97 72,39504003 48,33555556

CACAU
IPR/IPP |
100,105943
96,19772566
89,85534389
88.89784657
88,69071894
89,276229
95,75958102
92,72637812
90,27894966
87,52875937

IPR/IPP
87,89519362
101,615995
107,6784353
112,031815
103,5701832
94,30644711
100,932555
109,8386847
115,5154262
119,8849517
120,8149504
117,655902
125,9832561

IPR/IPP

97,37132571
98,85882935
94,35293712
112,0558174

(1) - indice preco real médio Ceard e Centro Sul - soja
(2) - Indice prego real médio Brasil para arroz irrigado e de sequeiro
(3) - indice prego real médio Ceara e Centro Sul - milho
(4) - indice prego real Brasil - trigo

(5) - indice prego real médio Norte/Nordeste e Centro Sul - algodio em carogo

NAD
47,85
50,67
51,2

64,31
63,63
63,63
63,63
67,51
63,15
55.39

INAD
30,07
28,74
26,01
22,92
21,12
23,62
23,45
23,91
24,43
24,73
23,11
23,85
25,33

INAD

33,82
47,49166667
50,0125
23,72777778

TX.JURO
-3,19
15,76
17,78
11,24

(6) - indice preco real médio Norte/Nordeste e Centro Sul - feijdo branco cores e rajado. ando e

IPR -,indice de pregos recebidos pelos agricultores
IPP -Indice de pregos pagos pelos agricultores
INAD - Inadimpléncia para os bancos oficiais
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Tabela 12 - indices da produgdo agricola, inadimpléncia, crescimento real dos recursos para o crédito rural e
taxas de juros reais

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

85
86
87
88

SOJA
IPROD INAD
75,93499079 nd
55,37794707 nd
70,49384414 nd
74,84483635 nd
100 nd
82,66173577 nd
62,05634414 nd
79,82392769 nd
93,85002758 nd
103,5746713 25,87
106,5634513 30,63

nd 53,94

nd 46,77
ARROZ

IPROD INAD

81,71119928 nd
93,92977633 nd
94,33721163 nd
106,9266808 nd
100 nd
67,19147612 nd
85,9074415 nd
90,60015919 nd
91,51480838 nd
95,4396655 32,6
101,6437301 39,23

nd 60,09

nd 67,05
MILHO

IPROD INAD

82,86049024 nd
77,26367078 nd
100,8662196 nd
93,13369204 nd
100 nd
80,33756737 nd
88,90491375 nd
114,8029782 nd
113,1076449 nd
122,2599022 17,02
136,5112745 10,85

nd 21,14
nd 14,74
CANA
IPROD INAD

97.84551437 nd
94.67061265 nd
106,372023 nd
102,2839543 nd

ICR

nd
67,16340675
78.463553
84,20939523
100
32,21261346
34,61311591
39,26419743
33,93635677
55,81621765
17,78213709
21,80672043
nd

ICR

nd
119,5587991
120,1242753
83,49195445
100
32,99072828
56,53198899
68,94050349
53,21198983
52,63979481
24,09033111
19,34031124
nd

ICR

nd
158,7745262
118,846668
102,0488352
100
56,2827764
74,51215599
73,58674598
48,99277894
107,263047
79,93463491
58,87574061
nd

ICR

nd
206,3139924
167,1236769
123,7831548

TX.JURO*
-1,34
-35,45
2.1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

TX.JURO*
-1,34
-35,45
2,1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

TX.JURO*
-1,34
-35,45
2,1
-10,85
-46
-12,72
10,69
I1.35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

TX.JURO*
-1,34
-35,45

2;1

-10,85
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CANA
[PROD
89 100
90 103,9706392
9] 103,26361
92 107.4541072
93 96,78917401
94 115,6185886
95 120,1528623
96 nd
97 nd
CAFE
IPROD

85 124,89168
86 68,07272644
87 143,9826649
88 89,47522376
89 100

90 95,75204637
91 99,38157033
92 84,60821947
93 83,58762422
94 85,45252207
95 60,73298395

96 nd
97 nd
TRIGO
IPROD
85 75,93163412
86 100
87 106,0619578

88 100,8487472
89 97,5949614
90 54,37548333
91 51,26515024
92 49,13453832
93 38,61999269
94 36,84317923
95 26,96369567
96 nd

97 nd

85 153,5362483
86 124,3810188
87 89,94231173

88 136,3690845
89 100

90 97,89800362
91 111,7834989

92 101,8763602
93 61,02094203

INAD
nd

nd

nd

nd

nd
15,01
31,19
64,3
70,15

INAD
nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd
16,13
13,77
30,97
18,26

INAD
nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd

nd
11,92
10,86
16,47
19,41

nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd
nd

ICR
99,99999997
128,9615536
94,74896015
110,4695193
106,0158875
176,3899624
51,63541443
20,00820187
nd

ICR

nd
164,2584877
237,0213431
77,80592871
99,9999999
69,33590275
46,61014515
31,09256297
11,40712275
21,70607808
39,81988104
55,7607707
nd

ICR

nd

100
82,32073124
42,13338013
14,13120715
29.01677599
12,40280951
18,18824537
48,52929103
36,02395638
9,708892036
19,31619144
nd

nd -1,34
233,0760887
182,605691
131,689425
99,99999994
70,21405781
85,88224885
57,42586726
33,26024863

TX.JURO*
-46

-12,72
10,69
11,35

2,69

-3,19

15,76
17,78
11,24

TX.JURO*
-1,34
-35.45
2,1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

TX.JURO*
-1,34
-35,45
2.1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

-35,45
2,1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
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94
95
96
97

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97

ALGODAO
IPROD INAD
73,50182772 17,39
77.98934382 14,57

nd 30,48

nd 30,64
FEIJAO

IPROD INAD

110,3089053 nd
95,61324466 nd
86,87254008 nd
1215573722 nd
100 nd
101,0352964 nd
118,7905802 nd
121,059611 nd
107,2614438 nd
145,8392951 34,54
127,5138863 35,13

nd 48.81

nd 47,51
B.INGLESA

IPROD INAD

91,2944605 nd
86,10359961 nd
109,3107116 nd
108,5685504 nd
100 nd
104,7571011 nd
106,3194618 nd
114,0594179 nd
111,0344016 nd
116,7039037 33,09
125,5425398 26,38

nd 41,28

nd 48,34
CACAU

IPROD INAD

109,7244084 nd
116,847253 nd
83,86592293 nd
99,95822827 nd
100 nd
90,73788238 nd
81,75212042 nd
83,67998777 nd
86,82534831 nd
84,19984208 33,82
75,51794402 47,49
nd 50,01
nd 23,73

ICR
74,76987852
51,10799827
18,08541133
nd

ICR

nd
305,6316394
237,5248022
104,425596
99,09999992
84,56991623
120,9842612
109,8047886
51,46861575
74,70338655
57,79650018
46,83473932
nd

ICR

nd
248,6477663
277,8771447
99,47467567
99,99999959
80,63951065
122,6042825
68,46096138
48,22425711
68,25696537
73,99713898
35,73629147
nd

ICR

nd
847,4274571
388,3616663
172,5766821
100
26,78005379
25,05943006
17,48491382
6,499377943
8,109360134
92,87309163
107,3823757
nd

TX.JURO*
-3,19
15,76
17,78
11,24

TX.JURO
-1,34
-35.45
2,1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24

TX.JURO@@&ZYQ

-1,34 iN._.

-35,45 @3@3 F

2,1 ~ T e
-10,85 k|
-46

-12,72

10,69

11,35

2,69

-3,19

15,76

17,78

11,24

TX.JURO
-1,34
-35,45
2,1
-10,85
-46
-12,72
10,69
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24
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Tabela 12 - Legenda

* - Juros de 95-96-97 calculados da seguinte forma:
Para o ano de 95 - Estimativa média considerando o limite para médios e grandes produtores de 12,5% a.a. +
TR para o primeiro semestre de 95 e 12,5% a.a. + TJLP para o segundo semestre de 95.
Para o ano de 96 - Estimativa média considerando o limite para médios e grandes produtores de 12,5% a.a. +
TJLP durante todo o ano.
Para o ano de 97 - Estimativa média considerando o limite para médios e grandes produtores de 12,5% a.a. +
TILP para o primeiro semestre de 97 e a ataxa de juros efetiva de 9,5% a.a. para o segundo semestre de 97.
A taxa nominal obtida foi deflacionada pelo INPC

[PROD - indice da produgdo agricola

INAD - Porcentual da inadimpléncia

ICR - indice do crescimento real dos recursos para o crédito rural

TX.JURO - Taxa de juros reais

IPROD e ICR tem como base 89 = 100, exceto p/ trigo cuja base ¢ 86 = 100.

SCun. BiBLIO TECa
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2(92)
3(93)

4 (94)
Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
QOutubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro

BA
IPR/IPP
70,29034436
85,24295337
96,67843256
88,72075102
92,9408375
97,92445441
93,21427665
92,23679546
103,2628999
103,6399777
100
96,55467247
95,6225044
93,87324127
92,33048676
91,82568585
93,53435476
96,41735205
94,96815387
89,46516347
82,53852854
78,47372262
78,81381906
76,90905752
75,91405302
78,92782262
78,72604098
77,52275085
78,00957433
77,6381098
77,88991301
80,58807234
80,0686873
78,32026136
77,8052836
77,06692672
83,56199435
8468457018
84.69607607
81,81499733
78,44420189
80,93798345
82,9395913
84,89129614
83,55026245
80,8684 1487
78,23798263
79,79087173

INAD
nd

nd

nd
40,14
43,99
44,17
45,97
46,11
40,73
45,86
49,26
41,71
44,28
45,89
39,5
39,95
42,4
43,75
45,02
46,12
47,95
49,25
51,39
52,11
53,3
55,02
57,98
59,74
63,55
63,24
63,24
63,24
60,58
64,31
63,17
60,34
57,46
55,01
53,6
52,04
51,49
51,43
50,51
50,34
56,44
58,54
59,99
62,01

Tabela 13 - IPR/IPP, INAD e ICR p/ estado, IPINTL e TAXA DE JUROS

IPINTL
65,06
69,36
89,86
75,42
527
77,17
76,81
84,9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88,26
89,64
90,3
87,89
87,89
90,81
89,5
94,02
97,3
93,73
91,68
91,1
89,72
85,12
83,88
82,06
84,32
89,66
98.61
100,29
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78
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Tabela 13 - Continuagdo

Médias
BA
IPR/IPP INAD

92 70,29034436 nd
93 85,24295337 nd
94 96,67843256 43,97
95 84,70947953 48,68666667
96 79,82101833 60,62333333
97 81,27506686 54,75444444

MG

IPR/IPP INAD
2(92) 59,74576271 nd
3(93) 75,08155288 nd
4 (94) 97,51379306 nd
Janeiro.94 76,82206172 27,47
Fevereiro 68,95475113 29,69
Margo 77,01676314 30,23
Abril 83,43383585 28,62
Maio 90,20090498 26,27
Junho 88,7880214 24,15
Julho 96,93155076 25,67
Agosto 100 27,97
Setembro 102,6080595 24,14
Outubro 105,1647456 25,87
Novembro 107,9644121 21,87
Dezembro 103,1167973 24,22
Janeiro.95 99,18127503 2272
Fevereiro 95,68487798 22,71
Margo 84,37819857 21,79
Abril 84,15821857 20,99
Maio 79,44473198 21,08
Junho 78,38924218 2077
Julho 76,68417447 21,94
Agosto 78,27398548 22,34
Setembro 76,60146626 23,06
Outubro 74,44113647 24,2
Novembro 74,84033638 25,09
Dezembro 73,85688931 38,75
Janeiro.96 73,62971985 41,43
Fevereiro 68,28898706 44,08
Marg¢o 64,9582204 45,47
Abril 66,46385784 45,47
Maio 66,77310615 45,47
Junho 67,5784177 49.43
Julho 66,05045487 46,21
Agosto 68,08366377 42,37
Setembro 69,8020188 35,37
Outubro 67,82729888 33,05
Novembro 67,6742887 30,55
Dezembro 67,02131477 29,32
Janeiro.97 67,62647435 29,96
Fevereiro 67.,83640111 27.8
Margo 69,30459142 30,7
Abril 69,96250768 32,31

IPINTL
65,06

69,36

89,86
91,77583333
89,73416667
96,12666667

IPINTL
65,04
69,36
89,83
75,42
75,27
1517
76,81
84.9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88,26
89,64
90,3
87,89
87,89
90,81
89,5
94,02
97.3
93,73
91,68
91,1
89,72
85,12
83,88
82,06
84,32
89,66
98,61
100,29

TX.JUROS
11,35

2,69

-3,19

15,76
17,78
11,24

ICR

100
91,22
103,55
nd
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Tabela 13 - Continuagio

MG

IPR/IPP INAD
Maio 69,73028797 31,94
Junho 69,29204793 31,76
Julho 69,53603035 37,85
Agosto 69,62934667 38,56
Setembro 69,87339892 33,16

Médias

MG

IPR/IPP INAD

92 59,74576271 nd
93 75,08155288 nd
94 97,51379306 26,35
95 81,32787772 23,87
96 67,84594573 40,685
.97 69,1990096 32,67111111

SP

IPR/IPP INAD
2(92) 58,26771654 nd
3(93) 74,57762448 nd
4(94) 97,96083351 nd
Janeiro.94 79,93894461 11,26
Fevereiro 83,03812374 12,33
Margo 80,90559733 15,24
Abril 83,46283252 16,57
Maio 89,03923025 16,59
Junho 94,96547346 8,23
Julho 99,85825656 9,56
Agosto 100 8,77
Setembro 100,9900894 8,1
Outubro 105,2544623 12,06
Novembro 106,449202 11,09
Dezembro 98,25776026 10,33
Janeiro.95 92,31595868 10,3
Fevereiro 91,03651259 10,51
Margo 86,84523758 10,6
Abril 86,53849471 12,43
Maio 83,93374007 14,07
Junho 82,90941026 17,1
Julho 81,77470688 18,18
Agosto 82,96821306 18,69
Setembro 79,70557136 25,48
Outubro 75,65494547 25,44
Novembro 77,89233066 27,49
Dezembro 77,44813741 34,02
Janeiro.96 78,21692932 41,32
Fevereiro 80,11277741 47,55
Margo 78,95034731 49,68
Abril 80,67376639 49,68
Maio 82,30249517 49,68
Junho 83,62024252 57,29
Julho 81,81072932 56,05
Agosto 80,45420084 49,73
Setembro 81,81941468 46,25

IPINTL
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78

IPINTL
65,04

69,36

89,83
91,77583333
89,73416667
96,12666667

IPINTL
65,04
69,36
89,83
75,42
75,27
TTA7
76,81
84,9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88,26
89,64
90,3
87,89
87,89
90,81
89.5
94,02
9713
93,73
91,68
91,1
89,72

TX.JUROS
11,35

2,69

-3,19

15,76
17,78
11,24
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Tabela 13 - Continuagéo

SP

IPR/IPP INAD
Qutubro 81,6721254 42,77
Novembro 79,49853298 423
Dezembro 77,659327 4298
Janeiro.97 78,4039793 44,34
Fevereiro 84,54267717 47.49
Margo 86,88834309 47,55
Abril 93,11164979 49,92
Maio 94,33492278 49,28
Junho 92,42287045 58,33
Agosto 91,97632188 57,24
Setembro 90,28423472 58,96

Médias

SP

IPR/IPP INAD

92 58,26771654 nd
93 74,57762448 nd
94 97,96083351 11,68
95 83,25193823 18,6925
96 80,56590736 47,94
.97 89,74145163 51,58333333

PR

IPR/IPP INAD
2(92) 69,35081149 nd
3(93) 83,97133084 nd
4 (94) 99,45384725 nd
Janeiro.94 85,89535741 5,79
Fevereiro 86,94193548 7,04
Margo 94,59142792 7,55
Abril 92,09051552 75
Maio 92,40860821 837
Junho 93,82730623 7,14
Julho 100,7098519 8.05
Agosto 100 1123
Setembro 101,8048858 7,98
Outubro 106,2348616 16,02
Novembro 103,9819445 7.2
Dezembro 99,78876098 5,83
Janeiro.95 94,04019218 6,19
Fevereiro 91,35855202 6,46
Margo 85,50282556 8,07
Abril 83,98343505 9,19
Maio 82,73065777 8,94
Junho 80,83348945 9,08
Julho 82,10672586 10,94
Agosto 85,54558058 13,36
Setembro 83,11788523 14,68
Outubro 81,79729467 14,64
Novembro 85,14796337 15,59
Dezembro 84,74909703 17,98
Janeiro.96 87.80512652 21,85

IPINTL
85,12
83,88
82,06
84,32
89.66
98,61
100,29
108,53
9431
94,02
92,78

IPINTL
65,04

69,36

89,83
91,77583333
89,73416667
96,12666667

IPINTL
65,04
69,36
89,83
75,42
7527
740
76,81
84,9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88.26
89.64
90,3
87,89
87.89

TX.JUROS
11,33

2,69

-3,19

15,76
17,78
11,24

ICR

100
65,1
45,29
nd
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Tabela 13 - Continuagio

PR

IPR/IPP INAD
Fevereiro 87,47389744 26,25
Margo 86,16664587 28,69
Abril 88,29232662 28,69
Maio 91,64919423 28,69
Junho 93,46089119 37,16
Julho 91,88282681 36,66
Agosto 91,41992684 34,52
Setembro 91,95149088 2931
Outubro 95,15007294 2153
Novembro 92,52343955 19,43
Dezembro 88,23294166 19.8
Janeiro.97 83,59656573 20,47
Fevereiro 84,81076439 21,34
Marg¢o 88,11684064 21,95
Abril 91,42473557 22,54
Maio 94,5688396 22,17
Junho 95,86419753 24,66
Julho 90,79483144 26,4
Agosto 91,75521601 28
Setembro 03,99587959 29,42

Médias

PR

IPR/IPP INAD

92 69.35081149 nd
93 83,97133084 nd
94 99,45384725 8,33
95 85,07614156 11,26
96 90,50073171 27.715
97 90,54754117 24,10555556

SC

IPR/IPP INAD
2(92) 82,63090677 nd
3(93) 97,64209159 nd
4(94) 99,60506399 nd
Janeiro.94 96,96152725 nd
Fevereiro 99,59232739 14,09
Margo 100,788446 13,05
Abril 103,5723078 14,3
Maio 102,6603741 1715
Junho 93,69785666 14,28
Julho 96,64731018 19,3
Agosto 100 39,62
Setembro 98.,48144462 17,77
Outubro 102,5613151 18,73
Novembro 101,292264 17,28
Dezembro 99.894344 14,09
Janeiro.95 96,51043113 14,15
Fevereiro 89,80786442 14,44
Margo 85,84211826 15,02
Abril 84,15246052 16,67
Maio 80,69148731 20,03

IPINTL
90,81
89,5
94,02
973
93.73
91,68
91,1
89,72
85,12
83,88
82,06
84,32
89,66
98,61
100,29
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78

IPINTL
65,04

69,36

89.83
91,77583333
89.73416667
96,12666667

IPINTL
65,04
69,36
89,83
75,42
75,27
77,17
76,81
84,9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22

TX.JUROS
11,35

2,69

-3,19

15,76
17,78
11,24
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Tabela 13 - Continuacio

sC
IPR/IPP INAD [IPINTL
Junho 79,88575385 22,77 91,32
Julho 77,71023527 26,51 90,08
Agosto 80,79193182 24,77 9147
Setembro 79,72204126 26,02 88,26
Outubro 74,03429302 24,75 89,64
Novembro 73,95977245 2546 90,3
Dezembro 76,37787248 2547 87,89
Janeiro.96 80,51361868 27,01 87,89
Fevereiro 76,8974843 29,05 90,81
Margo 78,07729561 31,19 89,5
Abril 78,39719392 31,19 94,02
Maio 84,22715727 31,19 973
Junho 83.84644673 41,41 93,73
Julho 85,64834743 42,5 91,68
Agosto 87,68406961 39,69 91,1
Setembro 89,06115702 36,76 89,72
Outubro 91,68962201 25,76 85,12
Novembro 91,66459302 25,54 83,88
Dezembro 91,16442977 23,7 82,06
Janeiro.97 85,07371324 24,04 84,32
Fevereiro 85,81960723 232 89,66
Margo 89,14156548 23,4 98,61
Abril 93,93242319 24,19 100,29
Maio 97,15386527 26,35 108,53
Junho 94,44647806 28,67 102,62
Julho 93,54334124 30,37 9431
Agosto 91,97919338 31,3 94,02
Setembro 92,62290256 29.88 9278
Médias
SC
IPR/IPP INAD IPINTL TX.JUROS
92 82,63090677 nd 65,04 11,35
93 97,64209159 nd 69,36 2,69
94 99,60506399 18,15 89,83 -3,19
95 81,62385515 21,33833333 91,77583333 15,76
96 84,90595128 32,0825 89,73416667 17,78
.97 91,52367663 26,82222222 96,12666667 11,24
RS
IPR/IPP INAD [IPINTL
2(92) 81,63514338 nd 65,04
3(93) 93,8377193 nd 69,36
4 (94) 99,69175952 nd 89,83
Janeiro.94 97,30458221 24,2 75,42
Fevereiro 91,48642657 25,69 75,27
Margo 93,37059234 2695 77,17
Abril 90,80908997 27,01 76,81
Maio 91,50887574 2746 849
Junho 98,29850405 24,9 90,81
Julho 96,77851142 2445 101,97
Agosto 100 36,22 100
Setembro 102,3139183 34,56 105,47
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Tabela 13 - Continuagfo

MS

IPR/IPP INAD
Margo 100,2450458 28,19
Abril 95,12243679 26,8
Maio 94,18964047 25,99
Junho 104,6782124 23,19
Julho 97,49467824 24,68
Agosto 100 30,32
Setembro 99,01518878 27,26
Outubro 108,8713338 24,73
Novembro 109,9459663 21,41
Dezembro 105,2557217 19,25
Janeiro.95 08.66884352 18,05
Fevereiro 97.79666898 17,43
Margo 88,64083097 17,18
Abril 85,76091465 15,39
Maio 82,33540462 16,39
Junho 80,76732761 17.25
Julho 82,81857818 20,94
Agosto 87,6702534 34,99
Setembro 88,14171903 37,37
Outubro 86,44136056 35,05
Novembro 90.,48236602 33.52
Dezembro 87,13883453 36,04
Janeiro.96 87,59548391 38,94
Fevereiro 86,07923863 42,17

Margo 82,82007914 44,77

Abril 82,50975646 44,77
Maio 82,56894913 44,77
Junho 82,98498991 52,14
Julho 86,58345858 54,7
Agosto 87,63358317 59,32
Setembro 88,44043682 50,32
Outubro 90,0385418 41,05
Novembro 87,03615482 38,05
Dezembro 87,31879582 37,32
Janeiro.97 83,41797921 3757
Fevereiro 82,71022719 39,28
Margo 83,89144592 40,56
Abril 88,17999957 40,14
Maio 86,17029652 40,49
Junho 87,69425241 45,03
Julho 88.,42082662 46,52
Agosto 88.,09568104 48,98
Setembro 88.49521019 51,43

Médias

MS

IPR/IPP INAD

92 79,18391484 nd
93 101,6524994 nd
94 102,417889 26,85
95 88,05525851 24,96666667
926 85,96745568 45,69333333
.97 86,34176874 43,33333333

IPINTL
1717
76,81
84,9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88,26
89,64
90,3
87.89
87,89
90,81
89,5
94,02
97,3
93,73
91,68
91,1
89,72
85,12
83,88
82,06
84,32
89,66
98,61
100,29
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78

IPINTL
65,04

69,36

89,83
91,77583333
89,73416667
96,12666667

) -
i _\g: ™
2y

TX.JUROS
11,35
2,69
-3,19
15,76
17,78
11,24
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Tabela 13 - Continuagéo

2(92)
3(93)
4(94)
Janeiro.94
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.95
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.96
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Janeiro.97
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro

MT
IPR/IPP
70,16331658
89,26683292
100,4705211
9521818458
91,99013511
100,6666667
95,69567045
88,70039858
93,24575004
96,74912914
100
100,2615476
104,7801834
106,8822726
107,4578751
101,1678896
96,30159291
91,77194276
83,43523198
79,80988971
76,22806364
75,29005424
80,81765616
79,50549097
78,75526403
80,02240449
80,76583098
81,59494415
82,62683578
79,80909983
79,80967677
83,07862547
81,61289128
82,32215014
82,81357006
82,82922119
83,02843766
86,89072017
84,36960945
8468661117
84,32840455
81,25442973
82,30357094
82,83803965
82,02655122
81,35418363
79,24377856
81,07530177

INAD
nd

nd

nd
22,78
22.85
24,06
24,52
25,44
22,61
23,69
32,37
27,58
33,32
21,04
14,21
3,7
13,96
14,28
14,56
15,99
18,2
21,35
31,15
33,33
33,07
34,25
37,28
41,22
45,1
45,86
45,86
45,86
52,35
56,48
63,38
59,94
52,16
48,41
47,36
48,02
49,27
51,08
53,27
54,94
56,86
56,14
58
58,44

IPINTL
65,04
69,36
89,83
75,42
7527
TRAT
76,81
84.9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92.93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08
91,47
88.26
89.64
90,3
87,89
87,89
90,81
89,5
94,02
97,3
93,73
91,68
91,1
89,72
85,12
83,88
82,06
84,32
89,66
98.61
100,29
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78

154



Tabela 13 - Continuagéo

IPINTL
65,04
69,36
89,83

89,73416667
96,12666667

TX.JUROS
11,35

2,69

-3,19
15,76
17,78
11,24

Médias
MT
IPR/IPP INAD

92 70,16331658 nd
93 89,26683292 nd
94 100,4705211 24,54
95 83,65594262 23,42666667
96 82,56548183 50,33166667
97 82,12343013 54,00222222

GO

IPR/IPP INAD
2 (92) 76,08409987 nd
3(93) 93,00521555 nd
4 (94) 101,5379138 nd
Janeiro.94 98,08982211 25,81
Fevereiro 92,52036794 26,95
Margo 94,4779423 26,63
Abril 95,42913246 20,35
Maio 90,09369791 21,05
Junho 95,95723978 20,57
Julho 08,95214116 13,09
Agosto 100 21,91
Setembro 99,54718525 18,36
Outubro 109,10769 36,53
Novembro 109,7860958 12,52
Dezembro 106,7666219 8,19
Janeiro.95 99,85656445 8,76
Fevereiro 95,96176005 8,98
Margo 89,81656456 9,09
Abril 85,85714909 9,45
Maio 81,38890323 9,95
Junho 80,0708539 11,05
Julho 80,12072028 12,46
Agosto 82,669211 19,63
Setembro 80,68997969 23,6
Outubro 80,69595994 23,69
Novembro 81,29074893 23.9
Dezembro 80,98355408 23,87
Janeiro.96 83,39409667 26,4
Fevereiro 82,64182896 30,08
Margo 82,14982783 32,8
Abril 81,94078168 32,8
Maio 83,92270319 32,8
Junho 84,20377353 36,76
Julho 84,95672589 32.32
Agosto 85,7103821 36,39
Setembro 84,51371123 24,59
Outubro 86,72510493 18,05
Novembro 84,1195823 15,39
Dezembro 82,63170644 14,45
Janeiro.97 82,46315607 14,64
Fevereiro 81,45544952 14,28
Margo 81,15517022 14,57
Abril 83,57747453 16,15

IPINTL
65,04
69,36
89,83
75,42
75,27
77,17
76,81
84,9
90,81
101,97
100
105,47
100,22
97,01
92,93
93,36
94,38
96,57
94,82
93,22
91,32
90,08 ~ &y
91,47 - &L‘"*-JQ;
88,26 &g
89,64 =49
90,3

87,89

87,89

90,81

89,5

94,02

97,3

93,73

91,68

91,1

89,72

85,12

83,88

82,06

84,32

89,66

98,61

100,29

155



Tabela 13 - Continuagéo

GO

IPR/IPP INAD
Maio 83,27487279 16,03
Junho 83,17403104 16,76
Julho 82,61138743 17,16
Agosto 81,2368799 19,83
Setembro 81,31499037 22.21

Médias

GO

IPR/IPP INAD

92 76,08409987 nd
93 93,00521555 nd
94 101,5379138 21
95 84,9501641 15,36916667
96 83,9091854 27,73583333
.97 82,25149021 16,84777778

IPR - indice de pregos recebidos pelos agricultores por estado

IPINTL
108,53
102,62
94,31
94,02
92,78

IPINTL
65,04

69,36

89,83
91,77583333
89,73416667
96,12666667

IPP - indice de pregos pagos pelos agricultores por estado

INAD - Inadimpléncia medida por estado

TX.JUROS
11,35

2,69

-3,19

15,76
17,78
11,24

ICR - indice de crescimento dos recursos para o crédito rural p/ estado
TX.JUROS - Taxa de juros real

[ENIm =i 1 TEC

ICR

100
50,1
45,24
nd

F



