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Resumo:

Parte da constatacéo de que com o Plano Re-
al o Pais experimentou €elevado crescimento e
mostra suas causas. Estima modelos econométri-
cos simples e de equagdes simulténeas, para ex-
plicar o crescimento dessa ha taxa de inadimplén-
ciacom base em dados de 1991 a 1997, em andlise
comparativa entre o Nordeste e o Brasil. Os resu-
tados demonstraram para o Brasil, a0 contrario do
Nordeste, que a inadimpléncia é fortemente depen-
dente tanto de facilidades de renegociacéo quanto
do mercado financeiro através de especulactes do
crédito rurd concedido. Embora o efeito preco sgja
relevante, o efeito taxa de juros se sobrepbe, espe-
ciamente em periodos de estabilizag&o.

Palavras-chave:
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1 - INTRODUCAO

O desencadeamento do processo de cresci-
mento econdmico do Brasil deve-se, em grande
parte, amodernizacdo e industrializagdo do setor
agropecuario. Esta, por sua vez, depende de forma
decisiva da eficiéncia da politica de crédito rural
empregada. Porém, nos ultimos anos, a eficiéncia
da politica crediticia na érea rural tem sido debili-
tada pelos elevados niveis de inadimpléncia dos
empréstimos aagropecudria.

O processo de dependéncia da evolugéo da
agropecuaria no Brasil apolitica crediticia adota-
da tem, em principio, sua génese em 1965, com a
criacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) e reformulagdo da Garantia de Precos
Minimos, que visavam dar suporte a um
importante processo de modernizagdo e expansdo
do setor rural. Este mecanismo visava
corresponder aos interesses, de um lado, da
indastria nacional produtora de maquinas e
insumos modernos que necessitava de um
mercado para a sua produgdo em crescimento, e,
de outro lado, a necessidade da geracdo de
excedentes agropecudrios exportavels, que, sendo
produzidos a um custo menor, se tornariam mais
competitivos na  mercado  internacional.
(FURSTENAU, 1987). No entanto, os resultados
dessas politicas acarretaram, nas décadas de 1960
e 1970, crescimentos de 5,2% e 4,6% a0 ano na
producdo e &ea plantada, respectivamente,
enquanto gque a produtividade cresceu a uma taxa
de apenas 1,27%. Essa politica, que visava a ex-
pansdo da fronteira agricola, se estendeu na déca-
da de 1980 fortemente baseada em subsidios ao
crédito, uma vez que, por exemplo, ataxa de juros
real cobrada no setor chegou a atingir -38,8%.
(COELHO, 1997, p.17)

A fim de diversificar as fontes de financia-
mento para o setor primario, 0 SNCR incorporou
a0 sistema de concessdo de crédito rural, anteri-
ormente limitado quase exclusivamente ao Banco
do Brasil, os bancos regionais, o Banco Naciona
de Crédito Cooperativo, 0s bancos estaduais, os
bancos privados, as sociedades de crédito e as
cooperativas. Com o intuito de aumentar a oferta
de recursos para 0 setor e viabilizar tal politica,
exigiu-se que a participacdo dos bancos privados
ao crédito rural deveria atingir 10% do total de
depdsitos avista.

N&o obstante, a exigibilidade dessa parcela
de captacdo financeira ndo impediu a diminuigcéo
dos recursos provenientes do setor privado. Como
decorréncia, as autoridades monetarias elevaram a
participagdo compulsoria do setor privado grada-
tivamente até se alcancar 25% em 1981. O ar
mento percentual, no entanto, ndo mostrou efica
cia para compensar a perda relativa dessa fonte,
acarretando, como consequéncia, elevada e cres-
cente participagdo do Banco do Brasil no total do
crédito disponivel.

Essa participacéo do Banco do Brasil se da-
va, em grande parte, através da expansdo de re-
cursos sem base prévia de depdsitos, o que, por
suavez, provocou uma necessidade de emisséo de
moeda, fortalecendo assim, uma das principais
componentes inflacionérias.

Com o Plano Red em 1994, a emissdo de
moeda como fonte usua de financiamento rural
ficou debilitada, tendo em vista a necessidade do
controle da base monetéria como parte fundamen-
tal do combate ainflagdo. A partir de entdo, os
empréstimos rurais tiveram como Unica origem a
parcela compulsoria dos depdsitos a vista para
setor rural. Essa obrigatoriedade causa um agra-
vamento do impacto gerado pelos devados niveis
de inadimplénciarura sobre o sistema financeiro,
dado que os déficits financeiros relativos ao setor
ndo poderiam mais ser cobertos por emisséo de
moeda, haveria, portanto, a necessidade de um
maior controle sobre os nivels de inadimpléncia.

Entretanto, o que observou-se foi um elevado
crescimento da taxa de inadimpléncia, passando
de 22,9% em julho de 1994 para 54,7% em =
tembro de 1997. O objetivo desse trabalho €, por-
tanto, analisar as causas dessa elevagdo compa-
rando-se o comportamento dos fatores causadores
da inadimpléncia rura no Nordeste e no Brasil.
Para tanto seréo considerados 0s seguintes aspec-
tos:

i. A natureza dos contratos bem como as politi-
cas de renegociacao aplicadas durante o perio-
do;

ii. As alteragdes na politica macroeconémica,
distinguindo-se os periodos antes e apés o Pla-
no Redl, e seus efeitos nainadimpléncia do se-
tor rurd,;
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Nesse sentido, o trabalho se dividird em cin-
co secOes dém desta. Na proxima secéo serdo
analisadas as variaveis contratuais que influencia-
ram aelevacdo dainadimpléncia. Naterceirae na
guarta secdo far-se-a uma andlise das alteractes
da politica macroeconémica decisivas para a ele-
vacdo dos niveis de inadimpléncia, incorporando
os efeitos das alteraghes nas taxas de juros e na
rentabilidade do agropecuarista respectivamente.
Na quinta secéo sera desenvolvida a analise empi-
rica relacionando a evolucéo da inadimpléncia
rural com o comportamento das varidvels causais
onde poder-se-4 fazer as possiveis comparacoes
entre Nordeste e Brasil. Na Ultima se¢do serdo
feitas as consideracOes finais.

2 - A QUESTAO CONTRATUAL E A
INADIMPLENCIA RURAL

A andlise de inadimpléncia deve ser entendi-
da como a quebra de um contrato de débito por
parte do devedor. Essa quebra ocorre quando o
devedor ndo possui meios para quitar suas obriga-
¢Oes ou quando, mesmo tendo fundos para tanto,
decide ndo pagar a fim de se favorecer de uma
possivel renegociacdo vantgjosa. Dessa forma, a
taxa de inadimpléncia pode variar segundo a utili-
zacdo de contratos que admitem a concesséo de
crédito para tomadores com baixa chance de -
gamento.

Outrossim, LADMAN e TINNERMEIER
(1981) desenvolveram um estudo acerca dos im-
pactos do processo de renegociagdo de contratos
na agricultura sobre a inadimpléncia rural em
paises em desenvolvimento, onde foi analisada a
possibilidade da renegociacdo significar uma
transferéncia adiciona de renda ao emprestador.
Nesse sentido foi considerada a hipotese de o
agente governamental, no papel de emprestador,
agir de forma conivente ainadimpléncia por meio
de renegociagtes contratuais. De acordo com esse
estudo, foi considerado, como motivo dessa coni-
véncia, a posshilidade de angariar elementos
atrativos a uma possivel barganha de suporte poli-
tico. Cabe, agui, a observacdo que, em economias
gue utilizam expansdo monetéria e endividamento
publico como forma de financiamento da inadim-
pléncia, esse problema tende a agudizar-se, pro-
vocando, assim, um maior incentivo ao Vviés poli-
tico apresentado.

Ao considerar-se 0 papel do setor privado
como agente financiador, a fim de contornar o
risco da inadimpléncia voluntéaria, o credor deve
incluir clausulas contratuais que reduzam o incen-
tivo de tal comportamento. Segundo a abordagem
dos contratos, as transagdes entre 0s agentes sao
regidas por clausulas que, por determinarem direi-
tos e deveres, tém por objetivo fazer com que a
parte contratada execute uma atividade segundo
0s interesses do contratante. Os contratos geral-
mente incluem clausulas que, ndo necessariamen-
te, seréo executadas, no entanto d&o ao credor um
maior poder de barganha em caso de renegocia-

0%'e}

A renegociacdo de contratos de débito tem
sido amplamente analisada na literatura, como por
exemplo, HUBERMAN e KAHN (1988), HART
e MOORE (1988), FUNDENBERG e TIROLE
(1990) e VOGEL (1981). Este ultimo autor salien-
ta que a performance de politicas de crédito rural
depende, em grande parte, do desenvolvimento de
técnicas de obtencdo de informactes-chave acerca
de possiveis tomadores e dos incentivos contratu-
ais delineados a fim de se evitar 0 processo de
inadimpléncia volunt&ria. Ao mesmo tempo,
JORGE-NETO (1997) aborda com propriedade a
questdo da maximizagdo objetivada pelo credor
do incentivo do devedor em pagar. Segundo ele,
considerase um comportamento Gtimo de um
credor que perdoa parte do débito, mesmo que
aguma fracdo dos devedores em condicdo de
pagar torne-se inadimplente.

A TABELA 1 é bastante elucidativa para se
compreender o movimento tempora da inadim-
pléncia rural em uma economia desenvolvida, no
caso a americana, quando se distingue o crédito
fornecido por ingtituicdes publicas e privadas.
Percebe-se, a0 longo do periodo enfocado, dois
pontos conclusivos. Primeiro, a taxa de juros co-
brada pelo setor privado tem sido maior do que a
do governo; segundo, as taxas de inadimpléncia
verificadas para o crédito piblico tém se mantido
em patamares elevados e substancialmente maio-
res do que as do crédito privado. Estes resultados,
aparentemente paradoxais, demonstram claramen-
te que taxa de juros ndo é o fator determinante do
nivel de inadimpléncia, conjugado com o fato de
0 Sistema privado dar mostras de ser mais eficaz e
eficiente do que o publico. Esses resultados, além
de servir como parémetro no processo de rever-
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TABELA1

ESTADOSUNIDOS- INADIMPLENCIA, CREDITO E JUROS NO SETOR AGRICOLA,

EM INSTITUICOES PRIVADAS E PUBLICAS

Bancos Comerciais

Governo

ANOS “|nadimpléncia Crédito Fornecido  Juros Inadimpléncia  Crédito Fornecido Juros
(%0) (%) (%) (%) (%) (%0)
1986 9.5 55.7 114 429 154 8.7
1987 7.5 56.2 10.3 45.8 16.3 8.1
1988 51 57.2 10.9 49.8 15.6 9.0
1989 3.7 59.0 121 47.8 138 9.3
1990 34 60.3 11.3 41.3 12.3 8.9
1991 3.2 61.6 10.0 41.7 10.9 8.3
1992 2.9 62.8 8.0 425 9.7 6.8
1993 2.2 634 7.8 41.0 8.5 59
1994 1.7 63.7 8.0 34.8 7.8 6.5
1995 1.8 64.4 9.2 39.0 7.0 7.4

FONTE. COELHO (1996)

Notas: 1. Astaxas de juros aqui consideradas sdo as fornecidas especificadamente ao crédito da producéo.
2. Considerou-se para as taxas de juros cobradas pelo governo como aquela de empréstimos regulares.
3. Considera-se como empréstimos fornecidos pelo governo agueles cedidos pela Farm Service Agency (FSA) e pelo

United States Department of Agriculture (USDA).

4. Incluiu-se na“ categorid’ Bancos Comerciais apenas a oferta de crédito dos principais bancos privados do pais e do

Farm Credit System.

s30, atualmente em curso no Brasil, de os bancos
publicos operarem como os privados, confrontam
com alguns argumentos tedricos expostos na lite-
ratura onde negligenciam a eficacia do setor pri-
vado quanto a inadimpléncia, independente do
volume de crédito envolvido. (ver, por exemplo,
RAY, 1998, cap.14)

3 - AS ALTERACOES NA TAXA DE
JUROS E A INADIMPLENCIA
RURAL

E uma suposi¢io normalmente aceita que a
rentabilidade do setor rural é mais baixa que a
rentabilidade dos demais setores. Esse problema
decorre principamente da instabilidade das con
di¢bes de producéo que dependem de fatores cli-
maéticos e das flutuacdes de pregos. Nesse sentido,
a politica de crédito rural tem por principal objeti-
Vo compensar 0 desgaste da rentabilidade do setor
ao oferecer taxas de juros mais vantgjosas que as
do mercado. Busca-se, assm, incentivar a deman-
da por investimento rural e contornar o problema
anterior de baixa rentabilidade relativa da agrope-
cuaria.

No entanto, um tomador de crédito rura po-
de buscar investir o dinheiro concedido pelo fi-
nanciamento fora da agricultura. 1sso ocorreria,
mais freqlientemente, com meédios e grandes agr i-
cultores, dado que, geramente, dispdem de mais
informagdes fora dos fins do crédito rural, e tam-
bém de mais recursos préprios e mais acesso ao
mercado financeiro livre. (REZENDE, 1982)

Dessa forma, ocorreria a transferéncia de
parcela do crédito rural para outros fins sempre
gue a possibilidade de lucro em outros setores
fosse superior a lucratividade gerada pelo setor
rura. Esse resultado pode ser bem ilustrado pelo
GRAFICO 1.

A curva D representa a demanda por crédito
rural na auséncia de uma segmentacdo do merca-
do financeiro. Nesse cenario, se a taxa de juros
prevaecente no conjunto da economia cair de b
parai;, a demanda de crédito agricolatende a cres-
cer de C, para G. Consderando, entretanto, uma
segmentacdo no mercado financeiro, onde passa-se
a cobrar, para fins agricolas, uma taxa de juros
equivdenteaiS; (= i,) e, ataxade juros estabele-
cida pelo mercado permanecendo no valor de iy , a
demanda por crédito rura experimentaria uma
elevacdo de C, paraC; , umavez que serarentave
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Grafico 1. Demanda por Crédito Rural
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Gréfico Adaptado de LADMAN e TINNERMEIER (1981)

demandar um montante adicional de crédito afim de
s gplicado no mercado financeiro. Ao mesmo
tempo, a oferta de crédito é limitada (curva S) cau-
sando, m, um excesso de demanda no mercado e
um aumento da competicdo pelo crédito.

Pode-se argliir também que a lucratividade
do crédito rural, nessas condigdes, assume niveis
extraordinérios, no entanto, para se tornar um -
mador de crédito rurd, o empresario precisa, antes,
provar ser um agropecuarista, ou sgja, possuir o
dominio sobre uma propriedade rura. Sendo a
quantidade desse insumo limitada, a concorréncia
por essa condigdo basica de crédito agricola provoca
um aumento No Seu prego aém do que corresponde-
ria a sua funcéo propriamente produtiva da terra,
dando a esta um vaor adiciond: o valor especulati-
vo. A partir dessa Stuacdo pode-se definir a econo-
mia do tipo rent seeking onde a rentabilidade da
terra se da a partir do seu valor especulativo.

Em resultado da politica de estabilizacdo dos
precos, efetuada pelo Plano Redl, a receta infla-
cionaria que os tomadores de crédito rural auferi-
am no mercado financeiro reduziu-se a niveis
insignificantes. A partir de entdo, o tomador de
empréstimo rural teve de se deter, quase que ex-
clusivamente, a rentabilidade oriunda da prépria
producdo rural. A terra perdeu assim grande parte

de seu valor especulativo, ou segja, a economia
rural deixou de ser do tipo rent seeking passando
aser do tipo profit seeking onde a lucratividade da
terra se da através da sua prépria producao.

Como conseguéncia imediata, os niveis de
inadimpléncia rural experimentaram um eevado
crescimento, visto que em julho de 1994 a taxa de
inadimpléncia dgnificava 22,92%, passando a
38,76% em dezembro de 1995, e dcangando o vaor
de 54,69% em setembro de 1997 (GRAFICO 2).
Isso ndo se deu somente pelos nive's reativamente
mais baixos de rentabilidade oferecidos pelo setor
rural, mas, fundamentalmente, pela diminuicéo da
propria rentabilidade do setor a partir de entéo,
como serd demonstrado na secéo 5.

Além disso, a rapidez com que 0s mecanis-
mos de indexagdo foram erradicados atingiu dura-
mente também os emprestadores que véem a neces-
ddade de ofertar um montante maior de crédito,
dado que a sua receita inflacionaria também redu-
Ziu-se a nivels muito baixos. 1sso provocou uma
premente necessdade de regprender a avdiar os
riscos de crédito. Consequentemente, as taxas de
inadimpléncia cresceram em niveis elevados dado
gue os bancos foram obrigados a elevar substan-
cidmente as provisdes para créditos de liquidagdo
duvidosa
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Grafico 2. Brasil - Evolucéo da Inadimpléncia na Area Rural
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4 - A RENTABILIDADE RURAL NO
BRASIL E A INADIMPLENCIA

A queda da rentabilidade do setor, derivada
das alteragOes dos precos recebidos pel os produto-
res e dos custos de producdo, tem contribuido
decisvamente para o crescimento das taxas de
inadimpléncia nos dltimos anos. Como pode-se
observar na TABELA 2 os custos de producéo
cresceram cerca de 55,23%, enquanto 0S pregos
recebidos pelos agricultores aumentaram apenas
28,88% de agosto de 1994 até setembro de 1997.

) TABELA2
BRASIL- INDICES DE PRECOS RECEBIDOS
(IPR) E PAGOS (IPP) PELOS

AGRICULTORES.
Més/Ano IPR PP
Ago/94 100,00 100,00
Jan/95 109,55 115,41
Jul/95 102,38 127,35
Jan/96 112,12 136,72
Jul/96 119,40 144,82
Jan/97 120,44 152,42
Jul/97 127,84 154,65
Set/97 128,88 155,23

FONTE: FGV e CONAB

Como pode-se observar na se¢do anterior, a
partir do Plano Real o tomador de crédito rural
teve a sua receita limitada arentabilidade oriunda
da agropecuéria. Nesse sentido, pode-se concluir
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que a evolucdo das taxas de inadimpléncia rural
torna-se mais dependente da rentabilidade rural no
periodo posterior a0 Plano Redl.

A evolugdo dos pregos recebidos pelos agri-
cultores, pode, muitas vezes, ser influenciada pelo
volume de importagdo do produto em questéo,
sendo este, entdo, um fator de especial importan-
cia na determinacdo do preco dos principais itens
financiados. No periodo posterior a0 Plano Redl, a
quantidade de mercadorias importadas cresceu
assustadoramente, de forma que pode-se discrimi-
nar trés fatores basicos que provocaram esse cres-
cimento:

i- Diminuigdo das aliquotas de importacdo incor-
poradas a politica de controle da inflagdo
desenvolvida pelo Plano Redl;

ii- ingresso da economia brasileira no Mercosul.
(BNDES, 1997);

iii- a queda das diquotas de importacdo acompa-
nhada dos efeitos preco e renda promovidos
pda estabilizacdo dos precos somaram-se &
melhores condigdes de financiamento do pro-
duto externo, provocando uma maior competi-
¢d0 a0 produto produzido no Brasl
(REZENDE, 1997).

Essa situagdo provocou um crescente aumen

to do volume importado evitando, assm, que os
pregos recebidos pelos agricultores crescesse nos
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mMesmos niveis dos precos pagos, o que explicaria
a queda da rentabilidade do setor. Neste tocante, o
crescimento do volume de produtos importados
pode ser descrito como varidvel importante para a
determinaco da inadimplénciarurd.

Pode-se também destacar, especificamente
para a regido Nordeste, outro fator determinante
sobre a formagdo de pregos agricolas: os elevados
custos de producéo registrados diante de condi-
¢Oes climaticas adversas. Essaafirmacéo pode ser
comprovada pela produtividade da terra apresen
tada pela regido Nordeste e pelas demais regides
na TABELA 3, a seguir. Evidentemente quanto
menor for o rendimento da terra, maior serd o
custo para a producdo. 1sso ndo se da apenas por
perdas constantes da producéo devido afalta de
chuvas, mas, fundamentamente, pela elevacdo dos
gastos com insumos de custeio para a produgéo.

governos tém o poder de influenciar direta-
mente a distribui¢do e alocacdo de crédito.

ii- A concessdo de taxas de juros inferiores &
praticadas no mercado, como forma de “atra-
¢ca0” aos tomadores, pode desviar o destino do
crédito, porém, permite uma maior capitaliza-
¢ao do agropecuarista.

iii- Quando os governos permitem o estabeleci-
mento da inadimpléncia ao produtor por algum
periodo, o tomador adquire, durante o periodo
inadimplente, uma receita extraordinaria pro-
veniente dos juros correspondentes ao periodo.
Logo, caso a divida sgja perdoada, esse meca-
nismo de receita transfere-se para o tomador
permanentemente.

iv- Quando ha a presenca de inflacdo, a magnitude
dessa transferéncia advinda do processo ina-
dimplente se magnif ica.

v- As vantagens referentes a obtencdo dessas

transferéncias séo sufici-

TABELA 3 entemente atrativas para

PRODUTIVIDADE (KG/HA) POR REGIAO - 1997. 0 uso dos emprestadores

Regibes Soja Milho Arroz Algodéo a fim de estabelecer um
Nordeste 2.142 539 971 284 patronato dos tomadores
Sudeste 2.290 3.178 1.886 1714 congtituindo, assm, a
Sul 2.287 3.465 4.598 1.750 formacdo de um viés p-
Centro-Oegte 2574 4.163 2412 2.069 litico sobre o processo de
Norte 2.115 1.654 1.862 998 renegociacéo de contra-

FONTE: CONAB

5 - AVERIFICACAO EMPIRICA DO
MODELO

5.1 - Metodologia e Bases de Dados

Modelos econométricos dardo suporte para
explicar o comportamento dos niveis de inadim-
plénciarural, em bases comparativas entre o Nor-
deste e 0 Brasil. A fim de apoiar aandlise, e pelas
exposi¢oes tedricas feitas até entdo, pode-se des-
tacar sete hiplteses incorporadas a politica de
crédito rural que se apresentam como fatores es-
senciais na trgjetoria da eficiéncia de tais politi-
cas:

i- Os governos tipicamente controlam o mercado
forma de crédito rura através de bancos de
desenvolvimento, politicas de crédito e do es-
tabelecimento da obrigatoriedade da participa-
¢a0 do setor privado. Como consequéncia, 0s

tos.

vi- A elevacdo da magnitude
do vaor importado provoca uma estabilizacéo
dos precos recebidos glos agricultores, que,
limitando sua receita, pode, assim, conduzir a
um processo de inadimpléncia.

vii- Na medida que a sustentabilidade do setor
rural sgja dependente do regime de chuvas, adver-
sidades climéticas podem congtituir-se em um
fator decisivo sobre a rentabilidade do agropecua-
rista, especialmente no Nordeste onde a proporgéo
de &reas irrigadas € baixa, podendo traduzir-se em
devacdo dos nivels de inadimplénciarural.

Para a andlise do problema inadimpléncia,
baseado nas proprias caracteristicas dos sete fato-
res acima enunciados, e por tratar-se de uma situ-
acdo envolvendo oferta (producgéo agropecuéria) e
demanda (empréstimos), gotou-se por uma meto-
dologia em base econométrica, onde requer a
especificacdo de modelos de equagbes simulté-
neas englobando as varidvel's enddgenas, preco e
guantidade, aém da propria varidvetchave, que é
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inadimpléncia. Com base no apoio tedrico desen-
volvido ao longo do trabaho e das caracteristicas
peculiares a0 setor agropecuario descritas acima,
montou-se quatro modelos sobre inadimpléncia,
sendo dois para o Nordeste e dois para o Brasil,
com o intuito de explicar divergéncias e similitu-
des entre um setor rurd deficiente, como o nor-
destino, e outro desenvolvido, como o do resto do
Pais.

Dificuldades de obtencéo, deficiéncias e in-
disponibilidade de dados forcaram a especificagdo
de um modelo fora do ideal, porém, satisfatorio
como informagdo adiciona para a consecucéo dos
objetivos. Além do mais, buscou-se exaurir as
informagdes contidas na massa de dados disponi-
vels, procurando-se compatibilizar os resultados
entre o Nordeste e o Brasil. Em assm sendo, es-
pecificou-se, iniciamente, um modelo simples de
uma Unica equacdo, com observacbes mensais,
comum ao Nordeste e ao Brasil, da forma como
segue:

I =f (Pex, 3, PR, JRY) 1)

onde,
| = Inadimplénciarurd;
J = Juro cobrado ao agricultor / Taxa referencial
dejuros
P = indice de pregos pagos pelo agricultor / indice
de pregos recebidos pelo agricultor
JR= 1, paravariavel Jno periodo pds-Real
0, caso contrario
PR= 1, paravaridavel P no periodo pos-Real
0, caso contrario
k=01 2,...,12

Para o Brasil, onde foram utilizadas séries
trimestrais, foi especificado, apos exame empirico
de vérias dternativas envolvendo as variaveis
predeterminadas e as extensdes das defasagens
nelas envolvidas, o seguinte modelo de equactes
simultaness:

l=f(J; P JR; PR)
P.=f (Qur Mir) (4]
Q =f (Per; Qo)

onde,

Q = Vador da producéo agropecuaria
M = Vaor das importacdes brasileiras

r=1,.., 4.

As demais variaveis seguem como definidas no
modelo (1) acima.

Para o Nordeste foi desenvolvido o seguinte mo-
delo pooling de equacbes simultaneas, baseado
em sériesanuais':

li =T (J; Py)
Pi = f (Qi-s; Mhis) (€)]
Qi =f (SECA; Qiis)

onde,
Iy = Inadimplénciarural no estado i.
P; = Indice de pregos pagos pelo agricultor / Indi-
ce de pregos recebidos pelo agricultor no estado i.
My = Vaor dasimportagbes no estado i
Q. = Vaor da producio agropecuariano estado i.
SECA = 1, para periodos de seca.

0, caso contrario.
s=0oul

A variavel J segue como definida no modelo
(1) acima.

Quanto & expectativas apriori sticas dos efei-
tos das variaveis explicativas sobre a inadimplén-
ciarura, temse, em primeiro lugar, que a razéo
entre taxa de juros cobrada ao agricultor e taxa
referencial de juros, em uma economia que apre-
sente baixos indices inflacionarios, deve-se apre-
sentar como uma relacdo positiva com a inadim-
pléncia rura, dado que, caso a taxa de juros de
mercado sgja significativamente superior a taxa
cobrada ao agricultor, este sera incentivado a apli-
car os recursos, fornecidos pelo crédito, no mer-
cado financeiro, adquirindo uma receita extraor-
dindria, e, portanto, maior possibilidade de cum
prir 0 seu déhito. Essa relacdo indica, portanto, a
particularidade (ii) indicada acima. Certamente
gue a veificacdo desta hipétese embute um
aspecto danoso para O setor agropecuario
brasileiro

Entretanto, a0 considerar-se uma economia
com datos indices inflacionérios, 0 processo se
inverte. 1sso ocorre a partir dos incentivos recehi-
dos pelo tomador a ser inadimplente, mesmo ten-
do possibilidades de quitar sua divida. De acordo
com os itens (iii) e (iv), supracitados, 0 processo
inflacionario atenua a possibilidade de o agrope-

*Ha indisponibilidade de dados trimestrais para o Nor-
deste
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cuarista manter um comportamento inadimplente.

Isso ocorre devido ao fato de o emprestador poder
contornar um possivel estado de inadimpléncia
por meio ce sua receita inflacionaria, que ndo é
afetada pela taxa de juro cobrado ao agricultor,

mas pela taxa de mercado. Dessa forma, quando a
taxa de mercado aumenta (J diminui), 0 empresta-
dor absorve mais recursos, portanto aumenta sua
margem de lucro, consequentemente, ameniza o

estado de inadimpléncia do tomador, ocorrendo

um incentivo natural ao processo de renegoci acao
€, portanto, da manutencdo da inadimpléncia.

Dessa forma, a influéncia causada pelas ta-
xas de juros sobre a inadimpléncia rural deve ser
diferenciada em economias com alta e baixa n-
flagdo. Como decorréncia, pode-se ter expectati-
vas de que a variavel J deva apresentar, no node-
lo, um comportamento tal de sorte a gerar um
efeito positivo sobre a inadimpléncia, enquanto a
variavel JR aponte para uma relagdo positiva
Note-se que pela caracteristica binéria da variavel
JR, seu coeficiente no modelo atera o efeito mar-
gina davariavel Jsobre avaridvel dependentel.

Na esfera darelacdo de pregos, as variaveis P
e PR podem ser explicadas pela particularidade
(i), dado que, em uma economia inflacionaria, o
agropecuarista de posse do crédito recebido é
atraido para outros investimentos de maior renta-
bilidade do capital, como, por exemplo, titulos do
mercado financeiro. Ja em periodos ndo inflacio-
narios, o agricultor vé-se obrigado a conferir tais
recursos a propria producéo, provocando, entéo,
forte influéncia dos pregos pagos e recebidos pe-
los agricultores sobre a inadimpléncia rural. E a
partir desta influéncia que se infere sob a expecta-
tiva de um efeito positivo da varidvel prego sobre
o fendmeno explicado; ou sgja, se P aimenta é
porgue 0s pregos recebidos crescem menos que 0s
precos pagos, reduzindo a rentabilidade do agri-
cultor e, portanto, aumentando a inadimpléncia

Nesse sentido, ha a expectativa de que adas-
ticidade entre precos pagos e recebidos na agricul-
tura em um periodo inflacionério demonstre-se
inferior a0 que se observa em periodo néo infla-
cionario. Assim, espera-se como resposta do no-
delo que a variavel PR, que caracteriza a econo-
mia com baixa inflagdo, exerca influéncia positiva
sobre a inadimpléncia, contrar-restando o espera-

do menor efeito da propria variavel preco (P) em
periodos inflacionarios. Outro aspecto relevante,
porém sem expectativa definida, diz respeito ao
periodo exato em que o relativo de pregos pagos e
recebidos realmente afeta a inadimpléncia. Acre-
dita-se que o efeito sobre ainadimpléncia corrente
deve ter sido causado por variagdes de pregos, néo
no periodo corrente, mas sim, em algum periodo
passado. Este fato € inerente a0 setor primério,
uma vez que as decisdes do agricultor quanto ao
timing de inicio da producdo sdo tomadas em
fungdo do comportamento de variaveis ocorrido
no passado. A indefinicéo sobre a defasagem exa-
ta na variavel preco fez com que a mesma fosse
especificada na forma Ry. Em assm sendo, o
periodo de defasagem k sera definido a posteriori
através de teste empirico. Espera-se, todavia, es-
tabilidade no coeficiente da varidvel PR para
qualquer vaor de k definido na variavel P, por
tratar-se de periodos néo inflacionérios.

Como ja frisado, para que se possa redlizar
uma analise mais consistente, eficiente e livre de
Viés, torna-se necessaio 0 desenvolvimento de
modelos de equagBes simultaneas (Modelos 2 e
3). A fim de identificar cada uma das equagdes
nesses modelos, requeriu-se a especificagdo de
variaveis predeterminadas nas mesmas. Para via-
bilizar as identificagdes dos modelos, em virtude
da indisponibilidade de variaveis originais, recor-
reu-se ao uso de varidveis endégenas defasadas,
pois estas compdenmtse como segunda melhor
alternativa, dado seu elevado poder explicativo.
Nesse sentido, especificou-se a varidvel preco
defasada na equacéo de quantidade e a variavel
quantidade defasada na equacéo de preco. Uma
vez que as interagdes entre preco e quantidade nos
sistemas de equactes (2) e (3) denotam situacoes
tipicamente de oferta € de se esperar que uma
varidvel exprima efeito direto sobre a outra. A
magnitude da defasagem, todavia, ndo pode ser
ditada a priori, restando um teste empirico paraa
sua definicéo.

Importacdo é outra varidvel exdgena extre-
mamente relevante, que serviu na identificacdo
dos sistemas. Ela poderia ser inserida tanto na e-
guacdo preco como na de quantidade, ou em am-
bas. A decisdo aqui tomadafoi feitaaposteriori de
onde resultaram as melhores estimativas para
ambos os sistemas quando incluida apenas na
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equacdo de precos. Sabe-se que as importagdes
geram incertezas na producdo rural; quando ar
mentam, h& reducdo na producéo interna, conse-
guentemente, afetam os precos, tanto os recebidos
guanto os pagos pelos agricultores. Além do mais,
politicas de importacdo tomadas pelo Governo
Federal, desencadeiam efeitos futuros sobre a
economia agropecuaria, contribuindo para a ina-
dimpléncia do setor. Esta € a raz&o pela qua in
cluiu-se a variavel importagcdo como defasada nos
sistemas, onde 0 grau da defasagem sera ditado
pelo exame empirico.

Como particularidade da regido nordestina,
tentou-se verificar o efeito adverso de secas sobre
a inadimpléncia. Em periodos de ocorréncia do
fendmeno, espera-se que haja reducdo narenda do
setor e, consequentemente, aumentando as chan-
ces paraainadimpléncia.

5.2 - Resultados

Os QUADROS 1 e 2 detalham as fontes dos
dados utilizados, onde as varidveis de séries tem-
porais incluidas nos modelos somente foram pos-

maximas de tempo: 0 modelo 1 cobre dados men-
sais, tanto para 0 Nordeste tanto para o Brasil, no
periodo 1993-1996; 0 modelo 2 de equacdes s-
multéneas para o Brasil usou dados trimestrais no
periodo 1991-1997; o modelo 3 de equacdes s-
multéneas para o Nordeste foi baseado em dados
anuais no periodo 1993-1996. Em todos os node-
los considerados, as variaveis foram logaritmiza-
das, excecdo avariavel bindria SECA no modelo
3.

Cabe sdlientar que essa dessincronizagdo da
série de dados pode gerar efeitos diferenciados
sobre a variavel dependente inadimpléncia visto
gue, por exemplo, no modelo 2 para o Brasil ha
mais observagdes nos periodos pré e pés-Red do
que o observado no modelo 1.

As estimativas do modelo 1 estdo expressas
nas TABELAS 4 e 5 para 0 Brasil e Nordeste
respectivamente. Ambas tabelas trazem na primei-
ra coluna estimativas dos coeficientes da variavel
preco (P) defasada em doze periodos mensais,
pois, como frisado anteriormente, este é um teste
embutido no modelo tedrico.

) ~ QUADRO1
DISCRIMINAGAO DAS VARIAVEIS COM SUAS RESPECTIVAS FONTES DE
DADOS PARA BRASIL (MODELOS 1E 2)

Vaiaves Fontes
Inadimpléncia Rura (1) BancosOficiais
Juro Cobrado ao Agricultor Banco Central
Taxa Referencia de Juros (TR) Revista Conjuntura Econémica - FGV
indices de Precos (IPP e IPR) CONAB
Vaor da Producdo Agricola (Q) IBGE
Valor das Importactes (M) Banco Central
QUADRO 2

DISCRIMINACAO DASVARIAVEIS COM SUAS RESPECTIVAS FONTES DE
DADOS PARA O NORDESTE (MODELOS 1 E 3)

Taxa Referencial de Juros (TR)
indices de Precos (IPP e IPR)
Valor da Producdo Agricola (Q)
Valor das Importactes (M)

Variavels Fontes
Inadimpléncia Rura (I) BancosOficiais
Juro Cobrado ao Agricultor Banco Central

Revista Conjuntura Econdmica - FGV
Revista Conjuntura Econdmica - FGV
SUDENE
SUDENE

siveis de serem obtidas nas seguintes extensbes
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TABELA 4
ESTIMATIVAS DO MODELO 1 PARA O NORDESTE

DefasagemdeP  C P PR J JR R F

0 378 0,34 1,66* 0,18* 0,02 0,82 189,27*
022) (012 (0,20) (0,02 (0,04)

1 385 0,35+ 0,71* 0,15* 0,02 0,82 182,24*
(017) (015 (0,18) (0,02) (0,03)

2 382 032+ 0,89* 0,14* 0,002 0,80 166,04*
(016 (012 0,17) (0,02) (0,04)

3 3,.84* 0,15 0,86* 0,14* -0,005 0,78 141,36*
(0200 (0,18 (0,20) (0,02) (0,05)

4 386  0,32** 0,72* 0,12* -0,02 0,77 129,77+
(0200  (0,14) (0,20) (0,02) (0,05)

5 404  021**  029** 0,10* -0,03 0,79 141,43*
(010 (009 (0,14 (0,01) (0,03)

6 392  030* 0,53* 0,07* 0,003 0,80 142,73*
(009  (011) (0,13 (0,02 (0,03)

7 3,82* 0,07 0,79** 0,14* -0,02 0,78 125,11*
025) (023 032 (0,02 (0,07)

8 375+  -021 0,45 0,09 -0,03 0,84 182,83*
(030) (014 (0,40) (0,02 (0,05

9 391*  -0,06 0,40 0,04** -0,03 0,83 165,04*
013) (008 (0,25) (0,01) (0,03)

10 3,92* 0,07 0,77* 0,07* -0,02 0,82 149,95*
(014 (019 0,22) (0,01) (0,04)

11 384*  -013 0,90 0,10* -0,004 0,82 148,79*
(0100 (0,09 (0,17) (0,01) (0,03)

12 3,74* 0,35 0,82 0,16* -0,06 0,84 166,67*
(045 (018 (0,59) (0,03) (0,08)

Notas: 1.* simboliza significancia estatistica para 1%.
2. ** simboliza significancia estatistica para 5%.

3. Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padréo.
4. Modelo corrigido por autocorrelagdo e heteroasticidade, modelo ARCH.

Para o Brasil, ha comprovacéo de que o efei-
to defasado de prego sO € relevante para defasa-
gens temporais de trés a seis meses, quando 0s
coeficientes mostram-se estatisticamente signifi-
cantes. JA para o Nordeste, defasagens de preco
até 0 sexto més, com excegdo do terceiro, podem
ser consideradas. Nos modelos selecionados para

as duas regides, observa-se que tanto no Nordeste
guanto no Brasil, o efeito preco positivo no perio-
do pdés-Redl € extremamente relevante. Com rela-
¢do & variavess juros (J) e (JR) nota-se uma dis-
tincdo. Enquanto que para o Brasil o efeito positi-
vo dos juros € insignificante no periodo pré-Real e
significante no periodo pés-Real, no Nordeste
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ocorre exatamente o oposto, onde a relevancia
desta varidvel é verificada apenas no periodo pré-
Real, apresentando efeito positivo de acordo com
0 esperado.

Com respeito a magnitude dos coeficientes,
infere-se que prego tem efeito elastico sobre a
inadimpléncia, embora mais forte para o Brasil

que para o Nordeste, porquanto nesta Ultima reg-
80 tal efeito sO é comprovado apds o Plano Redl.
A varidvel juros, por seu turno, em ambas as reg-
0es e ao longo de todo o periodo denota um efeito
ineléstico sobre ainadimpléncia.

E importante notar que, enquanto que para o
Brasil o efeito marginal de pregos no periodo de

TABELAS

ESTIMATIVAS DO MODELO 1 PARA O BRASIL

DefassgemdeP  C P PR J R R F

0 117 041 007~ 0,01 0.3 0,00 945
(271) (057 (0,03 (0,04) (0,08)

1 126 039 007 0009  024* 0,91 97,3+
(257 (054 (003 (0,04) (0,08)

2 013 063 007** 0004 024 0,91 874
(232) (049 (003 (0,04) (0,07)

3 247 118 007* 0005 021 0,92 95,6*
(206) (043 (0,03) (0,04) (0,06)

4 274 125¢ 006 002 018 0,92 93,8*
(203 (043 (0,03) (0,04) (0,07)

5 4154 153 007+ 001 017+ 093 1029
(202 (042 (002 (0,04) (0,06)

6 420 155 007+ 001 015 0,93 93,5*
(230) (049 (0,02) (0,04) (0,07)

7 091 087 006 0,02 0,19 0,91 735
(325 (069 (003 (0,05) (0,09)

8 006 068 007+ 0,01 0,19 0,91 68,9*
(365 (077 (003 (005 (009

9 474  -033 007+ 0,01 0,29* 0,92 78,8
(324 (068 (003 (0,04) (0,08)

10 648 -0690 007+ 0,02 0,18 0,93 90,6+
(346) (0,73 (002 (0,04) (0,09

11 288 006 006+ 0,02 0,17 0,93 81,7+
(308 (065 (002 (0,04) (0,09)

12 027 074 006+ 0,02 0,11 0,93 79,6*
(314) (066) (0,02 (0,04) (0,10)

Notas: 1. * simboliza significancia estatistica para 1%.
2. ** simboliza significancia estatistica para 5%.
3. Os valores entre parénteses correspondem aos desvios-padréo.

4. Modelo corrigido por autocorrelagéo.
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estabilizacdo pds-Read é muito reduzido, para o
Nordeste tal efeito € extremamente elevado. Esses
resultados refletem que regibes com mais dta
eficiéncia de producéo agricola podem suportar a
estabilizagdo de pregos, em detrimento de regifes
atrasadas com agricultura voltada mais para o
mercado interno regiona, como € o caso da
nordestina. (ver TABELA 3)

sultado da limitagdo da série de dados para o Nor-
deste.

Os resultados para o Brasil sdo inteiramente
compativels para com as expectativas tedricas. Ou
sga, 0 efeito prego é mais forte no periodo pos
Real, enquanto taxa de juro mostra efeito negativo
no periodo pré-Rea — quando ha facilidade de

TABELAG6
ESTIMATIVAS DO MODELO 2 - BRASIL
P Equactes
Variaves | P 0
C -0,84 3,60* 1,20+*
(253) (053) (0,69)
J -0,83* - -
(0,20)
P 0,22 - -
043
JR 1,10* - -
(0,18)
PR 0,68* - -
(0,14)
Qs - 0,17%* 0,92*
(0,09 (0,10)
M - 0,21* -
(0,08)
Pt - - -0,17%*
(0,09
R 0,94 0,82 0,82
Notas: 1. * simboliza significancia estatistica para 1%.

2. ** simboliza significancia estatistica para 10%.
3. Osvalores entre parénteses correspondem aos desvios-padréo.

Quanto ataxa de juros, comprova-se pelas
estimativas destes modelos simples que os toma-
dores de empréstimos agricolas no Nordeste ndo
se utilizam de meios especulativos para cobrir
seus débitos tanto quanto se verifica para os to-
madores no Brasil como um todo.

As estimativas dos modelos de equacdes S-
multdneas para 0 Nordeste e para 0 Brasl,
TABELAS 6 e 7 respectivamente, apresentam
melhores gjustamentos para a segunda com rela-
¢do aprimeira. Como j& dito, isso pode ser o re-

renegociacdo da divida promovida pelo préprio
Governo — e efeito positivo no periodo pés-Real —
guando reduz-se drasticamente os ganhos do mer-
cado financeiro e extinguem-se as facilidades de
renegociacao da divida.

Para 0 Nordeste, apenas a variave juro indi-
cou significancia, corroborando com o resultado
anterior que nesta regido réio ha evidéncia de es-
peculacdo financeira ao crédito recebido quando
da renegociacdo do débito. Isto poderia implicar
gue, se a taxa de juros de empréstimos ao setor
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TABELA7
ESTIMATIVASDO MODELO 3 -NORDESTE

. Equacdes
Variaveis | P 0
C 3,86* -7,44* 2,58**
(0,20) (1,61) (1,13)
J 0,20** - -
(0,08)
P 0,05 - -
(0,51)
Q1 - 1,27* 047**
(0,38) (0,24)
Mi.q - 0,30* -
(0,09
SECA - - -0,17*
(0,06)
R° 0,54 0,53 0,45
Notas: 1. * simboliza significancia estatistica para 1%.

2. ** simboliza significancia estatistica para 10%.
3. Osvalores entre parénteses correspondem aos desvios-padréo.

aumenta, a inadimpléncia também tenderia a ar
mentar. Este argumento, aparentemente contradi-
tério com que ficou demonstrado para a economia
americana (TABELA 1), é fortalecido gquando
leva-se em conta tratar-se de uma regiéo pobre e
sujeita a efeitos exdgenos adversos.

Na determinacdo da equacao de pregos veri-
ficou-se resultados bastante similares entre
Nordeste e Brasil, quais sggam, o nivel defasado
temporal para a quantidade afetar preco € de um
ano, coincidindo com o periodo entre duas safras
agricolas. Com relagcdo ao efeito da variavel m-
portagdo, vé-se que no Brasil a resposta sobre
variagcdo de precos € mais rapida (1 trimestre), do
gue no Nordeste (1 ano).

A variavel quantidade também foi gustada
satisfatoriamente nos modelos simulténeos, indi-
cando, para ambas regides, que a quantidade pro-
duzida em determinado ano correlaciona-se com a
producdo do ano seguinte de forma quase que
com elagticidade unité&ria. Para o Nordeste ates-
tou-se que a seca € um fator redutor da quantidade
produzida e, por conseguinte, um provedor de
inadimpléncia. Para o Brasil, preco defasado afeta

negativamente a quantidade e positivamente com
a inadimpléncia. Estes resultados satisfazem &
expectativas.

6 - CONSIDERACOES FINAIS

Sendo 0 objetivo basico desse trabaho iden-
tificar os fatores causadores e mantenedores da
inadimpléncia rural no Nordeste e no Brasil nos
Ultimos anos, pode-se constatar, alguns fatores
basicos:

O primeiro fator deu-se devido abrusca alt e-
racéo da economia agricola do tipo rent-seeking
para profit-seeking com o fim do modelo inflacio-
nario com que se deparava o Pais. Esta ateracdo
reduziu a receita inflacion&ria dos tomadores a
niveis muito baixos, obrigando-os, assm, a s
restringir a prépria produtividade da terra como
forma Unica de rentabilidade. Diante disso, sendo a
rentabilidade do setor rural mais baixa que a dos
demais setores, e mais dependente de variagOes
climéticas, ocorreu uma tendéncia de crescente ele-
vacao das taxas de inadimpléncia rura. Ao mesmo
tempo, os emprestadores também tiveram sua recei-
ta inflaciondria reduzida, sendo necessario, a partir
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de ent8o, ofertar uma quantidade maior de crédito,
0 gue colaborou para 0 aumento da inadimpléncia.

Outro fator de destaque é a questéo da rene-
gociacdo. Este se torna evidente quando um to-
mador resolve ndo quitar o empréstimo visando a
possibilidade de uma renegociacdo vantgjosa.
Nesse sentido torna-se vidvel a necessidade do
emprestador desenvolver uma politica maximiza-
dora de incentivo ao devedor em pagar.

O terceiro fator € a queda da rentabilidade ru-
ral no periodo. Um dos motivos causadores dessa
gueda brusca da rentabilidade foi a alteracdo da
politica de importacbes adotada pelo Governo.
Dessa forma, o produto importado aumenta con
Sideravelmente sua oferta, causando uma reducéo
dos pregos recebidos pelos agricult ores.

Ao andisar-se 0 comportamento da conces-
s80 de crédito para a regido Nordeste, pode-se
observar mais um fator decisivo, qua sga, as
variagdes climéticas, 0 que, neste caso, levam a
uma queda da produtividade, e, consequentemente
um aumento dos custos de producgéo.

Como este trabalho tentou demonstrar, gran-
de parte dos fatores causadores da inadimpléncia
do setor rural do Brasil sd0 conseguiénciaimediata
da ineficacia das politicas de concessdo de crédito
rural de periodos anteriores. Pode-se dizer que as
elevadas taxas de inadimpléncia, em parte, refle-
tem a queda de uma situacéo ilusdria com que se
deparava o setor rurd, e, de certa forma, todo o
setor financeiro que, na verdade, de a muito ja
apresentava grandes deficiéncias.

A partir disso, deve-se relacionar a premente
necessidade de ser desenvolvida uma politica
mais clara e eficiente de concessdo de crédito
rural afim de dar condigBes ao setor para se marn-
ter ainadimpléncia em niveis aceitave's, tal como
ocorre em economias desenvolvidas. Os Estados
Unidos ddo exemplos que podem ser seguidos,
como a gorovagao da lel de 1996 (Federd Impro-
vement and Reform Act) responsavel por profun-
das mudancas — inclusive com reducéo significa-
tiva dos subsidios e tratamento drastico com a
questéo da inadimpléncia — na politica agricola
americana. Ficou também demonstrado que, neste
pais, as ingtituicdes de crédito publicas sdo menos

eficientes do que as privadas no que concerne a
solvéncia do crédito agricola. 1sso € um indicativo
de que caso os bancos governamentais no Brasl

operem com os objetivos de ingtitui¢des privadas,
haveria uma tendéncia para a reducéo das taxas de
inadimpléncia, amedida que, tanto no ato de con-
cessao de crédito, como na gestéo administrativa
do débito, minimiza-se o0 risco mora que tem

caracterizado os contratos crediticios ofertados
pelas instituicdes publicas

Alguns model os economeétricos foram formu-
lados para testar as hipoteses tedricas formuladas.
A andlise comparativa entre Nordeste e Brasil, ea
compatibilizacdo de dados disponiveis para estas
regides, forcou a especificacdo de um modelo
simples com observagdes mensais, e modelos de
equagOes simultaneas com observactes trimestrais
(Brasil) e anuais (Nordeste). Os resultados, satis-
fatérios em termos estatisticos, atestaram as hipé-
teses tedricas onde destacaram-se a comprovagao
dos efeitos da taxa de juros, do preco, daimporta-
¢do, determinacdo do preco e quantidade produzi-
da, e variacOes climaticas.

Abstract:

The dabilization Real Plan in Brazil has
caused an increase in the agriculture credit default
rate from 22.9% in July 1994 to 38.8% in
December 1995, and reached 54.9% in
September. This is a result of the price
stabilization which dtered the economic
production process from rent seeking to profit
seeking, as well as the economic and financial
relations. Among others, two factors are crucia to
determine the default rate: prices received and
paid by farmers, and financia marked interest
rate. The first factor denotes agriculture supply
and the second, the opportunity cost of the credit
granted to farmers. Single equation and
simultaneous equations models were estimated to
explain the default growth rate in the period 1991-
1997 in a comparative analysis between the
northeastern region and Brazil. The results
demonstrated that to Brazil, on contrary to
Northeast region, the agriculture default is heavily
dependent on both renegotiations facilities and
financial market interest rate. Although the price
effect is relevant, the interest rate effect overlays
it.
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