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Resumo: O artigo investiga como desastres naturais afetam as decisdes de investimento de produtores rurais
brasileiros, com foco na adogdo de praticas agricolas sustentaveis. O problema de pesquisa consiste em
compreender se choques climaticos alteram a alocag@o de recursos, especialmente diante de restricdes de crédito,
maior percepcdo de risco e necessidade de liquidez. Metodologicamente, utiliza-se um painel dindmico para o
periodo de 2013 a 2024, abrangendo as 27 unidades federativas, estimado via GMM-System, permitindo tratar
endogeneidade, heterogeneidade ndo observada e persisténcia temporal, com especificacdo log-linear. Os
resultados indicam que desastres naturais influenciam significativamente o crédito para investimentos
sustentaveis, sobretudo eventos hidroldgicos, que geram expansdo imediata do crédito. Esse efeito reflete o
aumento da demanda por liquidez apds perdas, incentivando recomposicdo de capital ¢ ado¢do de tecnologias
resilientes. Contudo, essa resposta ¢ ndo linear: a expansdo inicial é seguida por contragdo, associada ao aumento
da aversdo ao risco, deterioragdo da solvéncia e endurecimento das condigdes de financiamento. Conclui-se que
desastres funcionam simultaneamente como impulsionadores e restritores ao investimento sustentavel. Embora
elevem a demanda por instrumentos de mitigagdo de risco, fric¢des financeiras limitam sua continuidade,
refor¢ando a necessidade de politicas que reduzam o risco percebido e ampliem o acesso ao crédito.
Palavras-chave: Desastres Naturais; Crédito Agricola; Risco; Investimento Sustentdvel; Mudancas Climaticas.

Abstract: The article investigates how natural disasters affect the investment decisions of Brazilian rural
producers, with a focus on the adoption of sustainable agricultural practices. The research problem is to
understand whether climate shocks alter resource allocation, particularly in the presence of credit constraints,
increased risk perception, and liquidity needs. Methodologically, a dynamic panel is used for the period from
2013 to 2024, covering the 27 federal units, estimated through the System GMM approach, which allows
addressing endogeneity, unobserved heterogeneity, and temporal persistence, using a log-linear specification.
The results indicate that natural disasters significantly influence credit directed toward sustainable investments,
especially hydrological events, which generate an immediate expansion of credit. This effect reflects an increase
in liquidity demand after losses, encouraging capital recomposition and the adoption of resilient technologies.
However, this response is nonlinear: the initial expansion is followed by contraction, associated with increased
risk aversion, deterioration of solvency, and tightening of financing conditions. It is concluded that disasters
simultaneously act as drivers and constraints on sustainable investment. Although they increase demand for risk
mitigation instruments, financial frictions limit their continuity, highlighting the need for policies that reduce
perceived risk and expand access to credit.

Keywords: Natural Disasters; Agricultural Credit; Risk; Sustainable Investment; Climate Change.

1. Introducao

Os desastres naturais exercem um impacto devastador sobre a seguranca alimentar em

paises pobres, afetando desde a producdo imediata até a estabilidade econdmica de longo
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prazo. Em paises em desenvolvimento, o setor agricola absorve aproximadamente 22% de
todos os danos e perdas causados por perigos naturais, um indice que sobe para 25% quando
se considera especificamente desastres relacionados ao clima, como secas, inundagdes e
tempestades. A seca ¢ identificada como o perigo mais prejudicial para a agricultura, sendo
responsavel por cerca de 84% de todos os danos e perdas econdmicas sofridos pelo setor
(FAO, 2025).

Com isso, os desastres naturais transformam profundamente o comportamento
psicologico e a conduta financeira dos agricultores, gerando um aumento substancial na
aversdo ao risco. A experiéncia direta com choques climaticos, como inundagdes e secas, leva
os individuos a adotar comportamentos mais conservadores e a exigir prémios de risco mais
elevados para compensar a incerteza futura (Ren, 2025). Em produtores rurais, essa aversao se
manifesta na disposi¢do de sacrificar uma parcela do seu lucro esperado para garantir a
estabilidade futura por meio de mecanismos de prote¢do (Sauer, 2011). Além disso, perdas de
renda significativas estdo diretamente correlacionadas com uma redu¢do na inclinagdo para
assumir riscos financeiros, uma vez que os produtores priorizam a preservacao de seus ativos
remanescentes (Wahdat, 2021).

Essa percepgdo alterada do risco atua como um motor para a adogdo de tecnologias
resilientes, além de seguros agricolas como estratégia de mitigacdo a longo prazo.
Agricultores que sofreram choques climaticos tendem a ser mais propensos a investir em
tecnologias verdes. A experiéncia do desastre cria uma path dependence, na qual as medidas
de adaptagdo prévias e as interagdes diretas com o evento moldam as escolhas de
investimento atuais (Fiordelisi, 2024; Si, 2020). Como resultado, observa-se maior disposicao
para pagar seguros agricolas e produtos financeiros especializados que possam amortecer
perdas futuras. Dessa forma, desviando o foco da maximizag¢ao de lucros imediatos para a
busca por seguranga e inovagdo (Sauer, 2011).

Isso gera uma relagdo entre o choque do desastre e a inclinagdo empreendedora rural
que segue um padrio em formato de "U" ao longo do tempo (Zhang, 2023). No periodo
imediatamente posterior ao evento, o desastre atua como um inibidor, for¢ando os agricultores
a concentrarem seus recursos escassos na reconstrugdo urgente e em trabalhos de
remuneracdo rapida, em vez de novas iniciativas. Contudo, a3 medida que os impactos
negativos enfraquecem e um ponto critico de recuperagdo ¢ ultrapassado, a experiéncia pode
se transformar em um catalisador para a inovacdo ¢ para a busca de subsisténcias alternativas

fora da agricultura tradicional. Com suporte governamental adequado e assisténcia social,
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esse ponto de virada ocorre de forma mais precoce, permitindo que a crise seja convertida em
oportunidade para a pratica empreendedora e para a transformagdo estrutural da economia
rural (Haen, 2007).

No entanto, também ¢ necessario mobilizar capital privado para apoiar a transi¢do para
uma agricultura sustentavel, uma vez que s6 o financiamento publico ¢ insuficiente para
enfrentar a degradagdo dos ecossistemas e a vulnerabilidade climatica. Mas existem barreiras
criticas para os agricultores, incluindo altos custos iniciais, lacunas de conhecimento ¢ uma
inseguranca tempordaria de renda que geralmente dura cerca de cinco anos até a estabilizagao
da produtividade (Wedl e Kam, 2025). Para superar esses obstaculos, as solu¢des financeiras
podem ser classificadas em quatro categorias principais: pagamentos por resultados
ambientais (como créditos de biodiversidade e carbono), financiamento baseado em divida
(titulos verdes e empréstimos com termos favoraveis), compartilhamento de risco de transi¢ao
(acordos de compra de longo prazo e seguros de transi¢do) e financas mistas (blended
finance), que utilizam capital publico para reduzir o risco de investimentos privados.

Portanto, o setor financeiro precisaria se adaptar, fundamentando-se na integracao
sistematica da reducao do risco de desastres ao planejamento de desenvolvimento, priorizando
a prevencdo proativa sobre a simples resposta reativa pds-evento. Esse processo ¢
operacionalizado por meio de medidas "suaves", como o mapeamento de riscos, previsdes
meteoroldgicas e sistemas de alerta precoce, e medidas "duras", que envolvem o reforco fisico
de infraestruturas em setores criticos como a gestao hidrica e a prote¢ao costeira (Caravani,
2015). O objetivo final dessa dindmica ¢ garantir o "dividendo triplo", que consiste em evitar
perdas materiais imediatas, estimular a confianga para novos investimentos econdmicos e
assegurar cobeneficios sociais € ambientais duradouros para as populagdes afetadas.

Diante desse contexto, o objetivo desta pesquisa € analisar se a ocorréncia de desastres
naturais influencia as decisdes de investimento dos produtores rurais brasileiros,
particularmente no que se refere a adocdo de ativos associados a praticas agricolas
sustentaveis. Busca-se investigar se a experiéncia com eventos extremos, como hidrologicos,
climatologicos ou meteorologicos, altera a propensdo dos produtores a direcionar recursos
para tecnologias resilientes, instrumentos de mitigagdo de risco e praticas produtivas
ambientalmente sustentaveis. Além disso, a pesquisa pretende examinar se a relagdo entre a
exposicao a desastres e a inclinacdo ao investimento segue uma dindmica ndo linear ao longo
do tempo, possivelmente caracterizada por um padrao em formato de “U”. Por fim, o estudo

também avaliara se diferentes tipos de desastres naturais produzem efeitos heterogéneos sobre
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essas decisdes de investimento, considerando que eventos climaticos distintos podem gerar

impactos econdmicos e percepgdes de risco diferenciadas entre os produtores.

2. Mudanca climatica e restriciao de crédito na agricultura

A atividade agricola ¢ marcada por um conjunto de riscos distintos de outras
atividades, tais como: riscos institucionais devido a mudancas de orientagdo da politica
publica agricola, riscos financeiros associados a perda da producdo e incapacidade de
pagamento de dividas e riscos tecnologicos marcados pela necessidade de alto volume de
investimento na reposicao e substituicdo de capital. Esta composi¢ao de riscos cria um
mercado de alta demanda por crédito e com participacdo publica e privada com inimeros
mecanismos de dispersdo de riscos pelo sistema financeiro (Barry; Robison, 2001; Buainain
etal., 2013, 2014).

A partir da literatura de racionamento de crédito (Greenwald; Stiglitz, 1993; Stiglitz;
Weiss, 1981), propor-se-4 um modelo intertemporal de equilibrio parcial para restrigdo de
crédito agricola (Barry; Robison, 2001; Boucher; Carter; Guirkinger, 2008; Hoff; Stiglitz,
1990) sob a condi¢do de choques climaticos e riscos fisicos e de transi¢ao (Migliorelli, 2023;
Semieniuk et al., 2021). A literatura de racionamento de crédito compreende estes riscos que
impactam em aumento das taxas de juros cobradas pelos empréstimos, aumento da exigéncia
de colateral e queda dos investimentos em estoque de capital por parte dos agricultores. De tal

forma que os agricultores estabelecem uma funcao de lucro definida por:
n(R,v) = max[R — (1 +r)B;— C] (1)

Onde R sdo os retornos reais esperados, r ¢ a taxa real de juros estabelecida pelos
bancos, B ¢ o volume total de divida contratada e C o colateral exigido pelos bancos. Por

outro lado, o lucro da atividade bancaria ¢ definido por:

p(R,r) = min[C;(1 +7)B] (2)
As equacdes 1 e 2 definem que sempre que o agricultor obtiver receitas descontadas

do custo de pagamento da divida superiores ao valor dos colaterais a serem entregues (
R—-— (1 —-7r)B > — (), ele optara por pagar a divida aos bancos, que irdo receber

p(R,7) = min|[C; (1 + r)B]. Por outro lado, sempre que as receitas, descontadas o custo de

pagamento da divida, forem menores do que o valor dos colaterais a serem entregues (

R — (1 — r)B < — (), o agricultor optara pelo default e o sistema bancario recebera apenas

Pagina 4 de 20



XVI World Congress of Rural Sociology
64" Congress of the Brazilian Society of Rural

Economics, Management and Sociology
JULY 19 - 23, 2026 | PORTO ALEGRE/RS | BRAZIL | UFRGS

A
os colaterais p(R,r) = C. No entanto, sistema bancario ndo ¢ indistinto entre fornecer crédito
ao agricultor e fornecer crédito a outras atividades menos arriscadas, mesmo na presenca de

retornos esperados da atividade equivalentes, uma vez que:

{ fo(R,68)dR = { fr(R,8)dR  (3)

n n
J£Rg8 )R > £ (R,B)AR ()
Onde Ga representa um investimento no setor agricola e Bj representa um investimento

em um setor ndo-agricola sujeito a um conjunto de riscos menores. As equagdes 3 ¢ 4
estabelecem que os retornos esperados de ambos os investimentos, em tempo continuo e a
longo prazo, sdo equivalentes (equacdo 3), mas que o sistema bancario exige uma
amortizagdo desta divida de forma antecipada para o investimento agricola como forma de
mitigacdo do conjunto de riscos maiores (equagdo 4). O principal corolario desta preferéncia
dos bancos s3o as cobrangas de taxas de juros maiores, exigéncia de maiores colaterais e
menos prazo de financiamento, marcando um cenario de restricdo de crédito (Hoff; Stiglitz,
1990; Stiglitz; Weiss, 1981).

No entanto, estas condi¢des definidas pelo sistema bancario também alteram as

preferéncias alocativas do agricultor de acordo com as fungdes de utilidade:

UW) = UKD + (1 — DUM)  (5)
UW) = MU(R;0) + (1 — DU ;0) (6)

Onde W representa a riqueza total do agricultor (financiada e ndo financiada), K “o

estoque de capital e terra, M o estoque de riqueza liquida, r ataxa real de juros natural, o e
G 0 desvio padrao dos retornos do investimento agricola dos ativos liquidos, e A a preferéncia

exogena do agricultor na distribuicdo da riqueza. Neste sentido, as maiores taxas de juros dos
empréstimos, maiores colaterais ¢ menores prazos reduzem a preferéncia alocativa A,
reduzindo os investimentos em estoque de capital fisico e terras e elevando a manutencao de
volumes de riqueza liquida voltada ao pagamento de maiores colaterais e taxas de juros

maiores em menores prazos (Boucher; Carter; Guirkinger, 2008; Tobin, 1958).
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Além disso, o racionamento de crédito também pode implicar na ocorréncia de
choques de oferta (Greenwald; Stiglitz, 1993). Neste caso, a fun¢do de producao das firmas

agricolas pode ser definida como:
o0 i
f (Kt, Lt) +z,A =0

q. = o o , (7)
FIK, + M) L] +z, A =0

. i
i

i i i i ~ i
At P4, Wt—lLt—l -+ Tt—l)Bt—l ®)
Onde cada firma agricola 1 contrata capital fisico e terras (K i) e trabalho (Li) e estad

sujeita a possibilidade de que o custo marginal de faléncia (A;) seja positivo, ou seja, suas

. i i o . . i
receitas (ptqt_ 1) podem ser inferiores a soma de salarios contratados (Wt_ 1Lt_ 1) e custos de

Al .

. l .~ . .
financiamento ((1 + r._ 1)Bt_ 1), e sob condi¢cdes de choques estocasticos devido a
. , . ~ C . - e . 2 -
intempéries ndo previsiveis ou boas condi¢des climaticas Zt~N (0, GZ). Em uma condic¢do de

perfeito equilibrio, no qual todo estoque de capital e terras (K ;) foi financiado com tomada de

crédito (B;), a taxa de juros cobrada pelos bancos (rt) se equivale a taxa natural de juros (rn) e

ao produto marginal do capital (_21%) e os salarios sdo equivalentes ao produto marginal do
t

trabalho, A; serd proporcional ao choque z, tendendo a média nula no longo prazo.

No caso de racionamento de crédito, onde as taxas de juros cobradas pelos bancos se

tornam maiores (Stiglitz; Weiss, 1981), as firmas agricolas precisardo desalocar capital
permanentemente e perder recursos liquidos (A; < 0), o que contribui para explicar sua maior

preferéncia exdgena por manter um elevado volume de recursos liquidos como forma de
protecdo e preferéncia pela liquidez, gerando novas desalocacdes de capital (Barry; Robison,
2001; Boucher; Carter; Guirkinger, 2008). Além disso, choques de precos e quebras de safra

podem comprometer as receitas das firmas agricolas, impactando em choques exdgenos

. . Qi . N
imprevisiveis em p g, elevando o custo marginal de faléncia (At ) e resultando em choques

de oferta de produtos agricolas via reducao a fun¢do de producao (qi).
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Sendo assim, a longo prazo e sob a hipotese de mercados competitivos, o
empreendimento agricola tornar-se-ia inviavel, seja pelas taxas de juros cobradas acima do
produto marginal do capital ou por recorrentes choques de receitas. A soluc¢do usual para esta
condicdo foi o estabelecimento de fundos publicos para empréstimos, que reduziria
forcosamente a taxa de juros cobrado pelo financiamento a valores compativeis com o
produto marginal do capital na atividade agricola (Hoff; Stiglitz, 1990), e o estabelecimento
de seguros agricolas para proteger o agricultor dos choques de receitas (Goodwin, 2001;
Meuwissen; Huirne; Skees, 2003). No entanto, para a agricultura brasileira de larga escala e
frente aos choques climaticos atuais, estes mecanismos sdo insuficientes (Buainain et al.,
2013, 2014; Jeorgensen; Termansen; Pascual, 2020; Miiller; Johnson; Kreuer, 2017).

A agricultura de larga escala brasileira modifica os elementos acima porque os pregos
dos produtos agricolas podem ser vendidos acima dos custos, elevando as receitas acima do

valor de equilibrio competitivo. Se a imposi¢ao de mark-up sobre os precos superar o spread
adicional sobre a taxa de juros natural, o custo marginal de faléncia (A; ) torna-se nulo ou até

mesmo positivo, adicionando receita e elevando a capacidade de reinvestimento do agricultor.
Por outro lado, a demanda de crédito pela agricultura de larga escala também ¢ muito mais
elevada, tornando os fundos publicos insuficientes e estabelecendo um padrao de competicao
pelo acesso a estes fundos invidvel para a agricultura de baixa escala, o que reforca o padrao
assimétrico e estruturalmente heterogéneo da agricultura brasileira (Fornazier; Vieira Filho,
2013).

Por outro lado, as mudangas climéaticas adicionam novas formas de risco capazes de
elevar o racionamento de crédito do mercado de financiamento privado. A literatura identifica
dois blocos de riscos climaticos sobre o sistema econdmico: riscos fisicos e riscos de
transicao. Os riscos fisicos correspondem a danos causados a producdo e a demanda devido a
elevacao da ocorréncia de eventos climaticos extremos. Os riscos de transi¢do envolvem uma
potencial perda de produtividade dada a necessidade de se investir em tecnologias verdes nao
emissoras de carbono, que podem ndo ser a escolha mais eficiente (Migliorelli, 2023;
Semieniuk et al., 2021).

No modelo proposto em questdo isto significa que o choque aleatdrio tornar-se-4 mais
. . . . 2 2 z
intenso e com efeito predominantemente negativo, Zt~N (uc, O'C), tal que no< Oe c >0,ca

Al

taxa de juros cobrada pelo sistema bancario (rt) tornar-se-4 mais elevada. Neste cenario,
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mesmo a agricultura de larga escala pode passar a ter um custo marginal de faléncia
. . . i . . A .
sistematicamente negativo (At < 0) em um cendrio de escassez e insuficiéncia de mecanismos

publicos de financiamento. E neste contexto que emerge a literatura de financiamento verde e
banco central verde para a transi¢do de baixo carbono (Campiglio, 2016; Maria; Ballini;

Souza, 2023).

3. Metodologia
3.1 Dados e Especificagoes

Os dados utilizados no modelo, referentes ao crédito agricola destinado a
investimentos, foram extraidos do Banco Central do Brasil (BACEN), por meio de sua Matriz
de Crédito Agricola. A partir dessa base, procedeu-se a selecdo das operagdes cujos recursos
estdo explicitamente direcionados a praticas sustentaveis.

A classificag@o desses produtos como sustentaveis fundamenta-se em critérios técnicos
alinhados a literatura econdmica e ambiental, segundo os quais tais praticas contribuem
diretamente para trés dimensdes centrais da sustentabilidade em sistemas produtivos: (i) a
conservagdo dos recursos naturais, (ii) a eficiéncia no uso de insumos produtivos e (iii) a
mitigacao de externalidades ambientais negativas.

Nesse contexto, as operagdes selecionadas abrangem iniciativas voltadas a
conservacdo e melhoria do solo, a gestdo eficiente dos recursos hidricos, a preservacio
ambiental e florestal, a gestdo de residuos e ao saneamento rural, bem como a adogdo de
fontes de energia renovavel e tecnologias limpas. Adicionalmente, incluem-se sistemas
produtivos sustentaveis ¢ inovagdes de base bioldgica, que promovem ganhos de
produtividade compativeis com a manuteng@o do capital natural no longo prazo.

Por sua vez, os dados sobre desastres naturais foram disponibilizados pelo
Departamento de Articulagdo e Gestdo da Secretaria Nacional de Prote¢do e Defesa Civil, do
Ministério da Integracdo e do Desenvolvimento Regional (Sedec/MIDR). Esses dados estdo
disponiveis no Atlas de Desastres do Brasil, geridos pelo Centro de Estudos e Pesquisas em
Engenharia e Defesa Civil da Universidade Federal de Santa Catarina (CEPED/UFSC). Os
dados sobre produtores segurados foram extraidos do Atlas do Seguro Rural, disponibilizado
pelo Ministério da Agricultura e Pecuaria (MAPA). Ja os dados das variaveis instrumentais
foram todos disponibilizados pelo BACEN, sendo eles o indice do Custo de Crédito (ICC), o

cambio e o valor de crédito destinado a recursos livres.
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Os dados estdo organizados em painel para o periodo de 2013 a 2024, abrangendo as
27 unidades federativas do pais. Foram estimados modelos agregados por grupos de desastres
naturais, bem como especifica¢des individuais para cada tipo de evento dentro desses grupos.
Adotou-se a forma funcional log-linear, uma vez que permite interpretar os coeficientes como
variagdes percentuais do crédito em resposta a choques ambientais, além de contribuir para

reduzir a assimetria das distribui¢des e da heterocedacidade desse tipo de dado.
3.2 Estratégia Empirica

Para testar as hipoteses derivadas do modelo tedrico, emprega-se um modelo de painel
dinamico estimado pelo Método dos Momentos Generalizados em Sistema (GMM-System),
proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Essa abordagem ¢ adequada
por quatro razdes: (i) a presenga da variavel dependente defasada como regressor gera viés de
painel dindmico em estimadores convencionais; (ii) a possivel endogeneidade entre desastres,
crédito e seguros requer o uso de varidveis instrumentais; (iii) a heterogeneidade nao
observada entre unidades federativas (efeitos fixos) € controlada pela transformagdo em
primeiras diferengas; e (iv) a variavel dependente apresenta elevada persisténcia temporal,
uma vez que o investimento em produtos sustentaveis ndo responde exclusivamente a
ocorréncia de desastres naturais, mas também reflete um processo de mudanga institucional
que vem alterando esse comportamento de forma continua ao longo do tempo. Portanto, a

especificagdo de referéncia incorpora dindmicas e nao linearidades:
i i i i i
ln(IS)t = pln(IS)t_1 + X tB +7Z ,tn e 9)

i . o . i
onde o X 't representa o vetor dos efeitos principais dos eventos de desastres naturais, Z 't

contém todas as interagdes bilaterais entre essas variaveis, n, capta os efeitos especificos de

cada unidade federativa invariantes no tempo, e g ¢ um termo de erro idiossincratico
. . i Qi i o

assumido para satisfazer E [StlntWt] = 0, em que Wt denota o historico completo de todas

as variaveis até o periodo t.

A estratégia de identificacdo baseia-se em duas fontes de variacdo exdgena. Em
primeiro lugar, sdo utilizados os instrumentos internos provenientes do método
GMM-System, no qual os niveis defasados sdo empregados como instrumentos para a

equacdo em primeiras diferengas, enquanto as diferengas defasadas instrumentalizam a
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equacdo em nivel. De forma mais especifica, para as variaveis endogenas e predeterminadas,

adotam-se as seguintes condi¢des de momento:

Ely,_ » Ae] =0fors 22t =3,.,T (10)

E[Ayi_1 e (n + si)] =0 t=3,.,T (1)

onde y representa qualquer varidvel endodgena ou predeterminada. A validade desses
. . i ~ . . o
instrumentos exige que o termo de erro € ndo apresente correlagdo serial além da primeira

ordem, condi¢do que ¢ testada explicitamente.
4. Resultados

Os resultados da estimag¢dao da Tabela 1 evidenciam uma dinamica consistente com
uma relacdo em formato de U invertido entre choques de desastres naturais e o crédito
agricola destinado a investimentos sustentaveis. Em particular, os desastres hidroldgicos (H)
apresentam coeficiente do ano vigente positivo e estatisticamente significativo, indicando que,
no curto prazo, tais eventos estdo associados a expansao do crédito, possivelmente em fungao
da necessidade de recomposicao da capacidade produtiva e de financiamento de medidas de
adaptacdo. Todavia, o coeficiente defasado negativo (H.,) ¢é significativo, revelando que esse
efeito ndo se sustenta ao longo do tempo, sendo seguido por uma retracdo no periodo
subsequente. Esse comportamento sugere que o impulso inicial ¢ gradualmente compensado
por um aumento da percep¢do de risco, restri¢des financeiras e maior cautela por parte dos
agentes de crédito, configurando, portanto, um padrido ndo linear em que efeitos positivos
iniciais sdo revertidos ao longo do tempo.

No que se refere as demais categorias de desastres, os coeficientes associados aos
eventos climatolégicos (C) e meteoroldgicos (M), tanto no ano vigente quanto defasados, nao
se mostraram estatisticamente significativos, indicando auséncia de evidéncia empirica
suficiente quanto a sua influéncia sobre o crédito agricola sustentdvel no modelo estimado.
Além disso, a variavel referente ao numero de produtores segurados (S) apresentou
coeficiente positivo e significativo, corroborando o papel dos mecanismos de mitigacdo de
risco na ampliagdo do acesso ao crédito.

Destaca-se, adicionalmente, a forte persisténcia da variavel dependente (VC.),

evidenciada pelo coeficiente elevado e estatisticamente significativo da sua defasagem. Esse
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resultado indica que o crédito agricola voltado a investimentos sustentaveis apresenta elevada
inércia temporal, refletindo um padrao continuo de demanda e oferta ao longo do tempo. Em
termos econdmicos, tal evidéncia sugere que o interesse por praticas sustentaveis no setor
agricola ndo depende exclusivamente da ocorréncia de choques adversos, mas também esta
associado a uma trajetoria estrutural de consolidagdo desse tipo de financiamento,
possivelmente impulsionada por mudangas institucionais, exigéncias de mercado e maior

conscientiza¢cdo ambiental.

Tabela 1. Resultados da estimagdo em GMM-System por tipo de desastre natural.

Parametros Coeficientes Desvio Padrio
VC, 1.011553*** 0.002976
H 0.000994* 0.000422
C -0.000489 0.000324
M -0.000995 0.000875
H, -0.000996*** 0.000265
C, 0.000061 0.000347
M, 0.000391 0.000705
S 0.000004** 0.000002
Diagnésticos do Modelo
Teste Valor P-Valor
Teste de Sargan 24.51826 0.10602
AR(1) -2.591488%** 0.00967
AR(2) 0.368227 0.71837
Teste de Wald 1.455095¢ 12 0,00000
Observagoes 312
Grupos 27
Instrumentos 8

Nota: foram usados lags de 2 a 5 anos para a variavel dependente, além das variaveis instrumentais de ICC, do
cambio e do valor concedido de crédito com recursos livres. *, ** *** denotam significancia nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Os testes de diagnodstico indicam uma adequada especificag@o e validade do modelo
estimado por GMM-System. O teste de Sargan ndo rejeita a hipotese nula, sugerindo que os
instrumentos utilizados sdo validos e ndo apresentam problemas de sobreidentificagdo. No
que se refere a autocorrelagdo, a significancia do teste AR(1) é esperada em modelos em
primeiras diferencas, enquanto a ndo significancia do teste AR(2) confirma a auséncia de
autocorrelacdo de segunda ordem, condi¢do essencial para a consisténcia dos estimadores.

Adicionalmente, o teste de Wald apresenta elevada significancia estatistica, evidenciando que
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o conjunto das varidveis explicativas ¢ conjuntamente relevante. Portanto, esses resultados
reforcam a robustez e a confiabilidade das estimativas obtidas.

Ao desagregar os desastres hidroldgicos por categoria especifica, observa-se na
Tabela 2 que os efeitos sobre o crédito agricola sustentavel ndo sdo homogéneos, revelando
nuances importantes na resposta dos agentes econdmicos. Em particular, as enxurradas (E)
apresentam coeficiente corrente negativo e estatisticamente significativo, indicando que esse
tipo de evento estd associado a reducdo do valor médio dos contratos de crédito no curto
prazo. Esse resultado sugere que choques mais abruptos e localizados, caracteristicos das
enxurradas, tendem a elevar a percepg¢ao de risco imediato e a comprometer a capacidade de

resposta dos produtores, o que leva a retragdo na concessdo de crédito.

Tabela 2. Resultados da estimagdo em GMM-System por tipo de desastre natural de origem
hidrologica.

Parametros Coeficientes Desvio Padrio
VC, 0.999724*** 0.005262
E -0.001681* 0.000798
AA 0.005581** 0.001818
MM 0.012118* 0.006148
E, -0.000136 0.000837
AA, 0.001480 0.001951
MM, -0.015024* 0.005183
S 0.000006 0.000003

Diagnésticos do Modelo

Teste Valor P-Valor
Teste de Sargan 26 0.09975
AR(1) -2.382839%* 0.00967
AR(2) 0.6256525 0.53154
Teste de Wald 1351845%** 0,00000
Observacoes 312

Grupos 27

Instrumentos 8

Nota: foram usados lags de 2 a 8 anos para a variavel dependente, além das variaveis instrumentais de ICC, do
cambio e do valor concedido de crédito com recursos livres. *, ** *** denotam significancia nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Por outro lado, os eventos associados ao acumulo de agua, como alagamentos e
inundagdes (AA), exibem coeficiente positivo e estatisticamente significativo no ano de

ocorréncia, evidenciando uma expansao do crédito ap6s o acontecimento desses desastres.
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Esse comportamento pode estar relacionado a necessidade de financiamento para recuperagao
de areas produtivas, bem como a implementa¢do de medidas adaptativas, refletindo uma
resposta ativa do sistema financeiro diante de choques com impactos mais difusos e
prolongados.

De forma semelhante, os movimentos de massa (MM) apresentam o maior
coeficiente positivo no periodo corrente, sugerindo que esse tipo de desastre gera uma
demanda mais intensa ¢ imediata por crédito, em func¢do dos danos estruturais severos que
exigem reconstrucdo e adaptagdo produtiva de maior escala. Esse resultado reforga a hipotese
de que determinados desastres induzem um aumento na demanda por crédito no curto prazo.
Contudo, a defasagem dessa variavel (MM ) apresenta coeficiente negativo e significativo,
indicando que esse impulso inicial ndo se sustenta ao longo do tempo, sendo seguido por uma
retracdo no periodo subsequente. Tal evidéncia ¢ consistente com um mecanismo de ajuste
intertemporal, no qual o aumento inicial do crédito é posteriormente compensado por maior
cautela das instituigoes financeiras ¢ restricdes associadas ao risco acumulado.

No que se refere aos efeitos defasados das enxurradas (E.|) e dos acumulos de agua
(AA.), os coeficientes ndo se mostram estatisticamente significativos, sugerindo que os
impactos desses eventos sdo predominantemente de curto prazo, sem evidéncia de
persisténcia temporal relevante sobre o crédito agricola sustentavel.

Adicionalmente, a variavel relacionada ao nimero de produtores segurados (S) nao
apresentou significancia estatistica neste recorte especifico, indicando que, ao controlar pelas
diferentes categorias de desastres hidroldgicos, ndo ha evidéncia suficiente de que os
mecanismos de seguro influenciem diretamente o valor médio dos contratos de crédito. Esse
resultado pode refletir limitagdes na cobertura securitaria ou na sua efetividade como
instrumento de mitigagdo de risco no contexto analisado.

Por fim, a elevada magnitude e significincia do coeficiente da varidvel dependente
defasada (VC.) permanecem consistentes com os resultados anteriormente discutidos,
reforcando a existéncia de forte persisténcia temporal no crédito agricola sustentavel. Em
conjunto, esses achados evidenciam que a relagdo agregada previamente identificada mascara
efeitos heterogéneos entre diferentes tipos de desastres hidrologicos, os quais variam tanto em
direcdo quanto em duragao.

Os testes de diagnostico confirmam a adequacdo do modelo estimado por
GMM-System. O teste de Sargan nao rejeita a validade dos instrumentos, indicando auséncia

de sobreidentificacdo. A significdncia do AR(1) e a ndo significancia do AR(2) atendem as
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condi¢cdes necessarias de autocorrelacdo dos residuos, garantindo a consisténcia dos
estimadores. Por fim, o teste de Wald evidencia que as varidveis sdo conjuntamente
significativas, refor¢ando a robustez dos resultados.

Apesar dos desastres de natureza climatologica ndo apresentarem significancia no
modelo da Tabela 1, os resultados apresentados na Tabela 3 indicam um padrao distinto em
relagdo as categorias previamente analisadas, caracterizado por efeitos assimétricos entre os
diferentes tipos de eventos e pela predominancia de impactos de curto prazo associados a

mecanismos de ajuste intertemporal.

Tabela 3. Resultados da estimagcdo em GMM-System por tipo de desastre natural de origem
climatolégica.

Parametros Coeficientes Desvio Padrio
VC, 1.0039927%** 0.004022
IF -0.001575%** 0.000461
ES 0.000189 0.000175
OF 0.003834%** 0.001203
IF 0.001423%* 0.000502
ES, -0.000176 0.000162
OF 0.006602%** 0.001830
S 0.000009%** 0.000002

Diagnosticos do Modelo

Teste Valor P-Valor
Teste de Sargan 24.8212 0.098784
AR®1) -2.28314* 0.022422
AR(2) -0.01619 0.98708
Teste de Wald 4.757355¢" 134 0.00000
Observacoes 312

Grupos 27

Instrumentos 8

Nota: foram usados lags de 2 a 5 anos para a variavel dependente, além das variaveis instrumentais de ICC, do
cambio e do valor concedido de crédito com recursos livres. *, ** *** denotam significancia nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Especificamente, os incéndios florestais (IF) apresentam coeficiente corrente
negativo e estatisticamente significativo, evidenciando que a ocorréncia desses eventos esta
associada a reducdo do valor médio dos contratos de crédito agricola sustentavel no periodo
atual. Sendo assim, os choques dessa natureza, ao comprometerem diretamente a capacidade

\

produtiva e elevarem a incerteza quanto a recuperagdo das areas afetadas, induzem uma
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postura mais restritiva por parte das institui¢des financeiras, além de limitarem a demanda por
crédito por parte dos produtores. Contudo, o coeficiente defasado (IF_,) assume sinal positivo
e significativo, indicando a existéncia de um efeito de recuperagdo no periodo subsequente.
Tal comportamento ¢ consistente com um processo de recomposicao produtiva, no qual a
necessidade de investimentos poOs-desastre impulsiona a demanda por financiamento,
revertendo parcialmente o impacto negativo inicial.

Em relagdo aos eventos de estiagem e seca (ES), tanto o coeficiente corrente quanto
o defasado ndo se mostraram estatisticamente significativos, indicando auséncia de evidéncia
estatistica suficiente quanto a sua influéncia sobre o crédito agricola sustentavel no modelo
estimado. Esse resultado pode refletir o carater mais gradual e previsivel desse tipo de
choque, o que permite maior capacidade de antecipagdo por parte dos agentes econdomicos,
reduzindo a necessidade de ajustes abruptos no volume de crédito.

Por outro lado, as ondas de frio (OF) apresentam coeficientes positivos e
estatisticamente significativos tanto no periodo corrente quanto na defasagem, evidenciando
um impacto persistente sobre a expansdo do crédito. Portanto, tais eventos podem estar
induzindo uma resposta continua do sistema financeiro, possivelmente associada a
necessidade de investimentos em tecnologias de protecdo, adaptacdo produtiva e mitigagdo de
riscos climaticos. A persisténcia do efeito positivo (OF_)) ao longo do tempo indica que os
impactos desses choques ndo se restringem ao curto prazo, gerando desdobramentos que se
estendem para periodos subsequentes.

Adicionalmente, a varidvel referente ao numero de produtores segurados (S) mantém
coeficiente positivo e estatisticamente significativo, reforcando o papel dos mecanismos de
seguro como instrumentos de mitigacdo de risco e de facilitagdo do acesso ao crédito. A
variavel dependente defasada (VC.|) permanece com coeficiente elevado, positivo e altamente
significativo, corroborando a forte persisténcia temporal do crédito agricola sustentavel ja
observada nas especificacdes anteriores.

No que se refere aos testes de diagnostico, os resultados confirmam a adequacao da
especificagdo econométrica adotada. O teste de Sargan nio rejeita a hipdtese nula de validade
dos instrumentos, indicando auséncia de problemas de sobreidentifica¢do. A significancia do
teste de autocorrelacdo de primeira ordem (AR(1)) € compativel com a estrutura do estimador
em primeiras diferencas, enquanto a ndo significancia do teste de segunda ordem (AR(2))
assegura a consisténcia dos estimadores. Por fim, o teste de Wald indica elevada significancia

conjunta das variaveis explicativas, reforcando a robustez dos resultados obtidos.
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Por sua vez, os resultados para os eventos climatoldgicos da Tabela 4 indicam que as
varidveis associadas a vendavais e ciclones (VCC), tornados (T) e granizo (G), tanto no
periodo corrente quanto em suas defasagens, ndo apresentaram significancia estatistica,
evidenciando auséncia de relevancia empirica para explicar a dinamica do crédito agricola
sustentavel no modelo estimado. Esse padrdo sugere que tais choques ndo exercem influéncia
sistemdtica sobre o comportamento do crédito, ndo sendo determinantes para variagdes no

valor médio dos contratos ao longo do tempo.

Tabela 4. Resultados da estimagdo em GMM-System por tipo de desastre natural de origem
metereologica.

Parametros Coceficientes Desvio Padrio
VC, 0.996543%** 0.008170
VCC -0.000201 0.000795
T 0.021376 0.015347
G -0.000624 0.002028
VCC, 0.000236 0.000839
T, 0.015294 0.017905
G, -0.000952 0.001986
S 0.000011* 0.000005

Diagnésticos do Modelo

Teste Valor P-Valor
Teste de Sargan 17.40414 0.35992
AR(1) -2.264843%* 0.02352
AR(2) -1.025213 0.30526
Teste de Wald 10663869*** 0.00000
Observacoes 312

Grupos 27

Instrumentos 11

Nota: foram usados lags de 2 a 8 anos para a variavel dependente, além das variaveis instrumentais de ICC, do
cambio e do valor concedido de crédito com recursos livres. *, ** *** denotam significancia nos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Contudo, as varidveis de carater estrutural se mostram como os principais fatores
explicativos da dinamica do crédito nesse contexto. Destaca-se a forte persisténcia da variavel
dependente defasada, indicando elevada inércia temporal, bem como o efeito positivo e
significativo do nimero de produtores segurados, reforcando o papel dos mecanismos de
mitigacdo de risco. De forma geral, esses resultados evidenciam que o crédito agricola

sustentavel nesse contexto ¢ predominantemente determinado por sua propria trajetoria e por
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condi¢des estruturais do sistema financeiro, em detrimento de choques meteorologicos
pontuais.

No que se refere aos testes de diagnostico, os resultados confirmam a adequacao da
especificagdo econométrica. O teste de Sargan ndo rejeita a hipdtese nula, indicando validade
dos instrumentos utilizados. A significancia do teste de autocorrelacdo de primeira ordem
(AR(1)) é compativel com a estrutura do modelo em diferencas, enquanto a ndo significancia
do teste de segunda ordem (AR(2)) assegura a consisténcia dos estimadores. Adicionalmente,
o teste de Wald indica elevada significancia conjunta das variaveis explicativas, reforcando a

robustez global do modelo.
5. Consideracgoes finais

Concluiu-se que os desastres naturais influenciam significativamente as decisoes de
investimento dos produtores rurais brasileiros, particularmente no que se refere a adogao de
praticas agricolas sustentdveis. Destacam-se os eventos hidrologicos, que no curto prazo
atuam como impulsionadores para a expansdo do crédito direcionado a investimentos
sustentaveis. Com isso, sugerindo que choques adversos incentivam os produtores a recompor
o capital e adotar tecnologias resilientes, a medida que passam a priorizar mecanismos de
mitigacdo de risco. Esse comportamento estd de acordo com a hipétese de que perdas
inesperadas aumentam a demanda por liquidez e estimulam estratégias produtivas mais
adequadas diante da incerteza.

Entretanto, essa dindmica ¢ ndo linear. A analise intertemporal revela um padrio de
reversdo: uma expansdo inicial do crédito ¢, em geral, seguida por uma contragdo nos
periodos subsequentes. Essa mudanca reflete o aumento da percepcdo de risco e o
endurecimento das condi¢des de financiamento, em consonancia com a teoria de restricao de
crédito. Embora uma trajetoria estritamente em formato de “U” ndo tenha sido observada em
todas as especificacdes, os resultados sustentam a existéncia de um processo de ajuste
intertemporal ndo linear compativel com o modelo tedrico proposto.

Além disso, os efeitos sdo heterogéneos entre diferentes tipos de desastres. Enquanto
inundagdes € movimentos de massa impulsionam a expansdo do crédito no curto prazo,
enxurradas e incéndios florestais geram impactos negativos imediatos. Essa varia¢do indica
que a natureza, intensidade e previsibilidade dos choques influenciam de maneira distinta

tanto a demanda quanto a oferta de crédito. Notadamente, a auséncia de significancia
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estatistica para determinados eventos climatologicos sugere que nem todos os choques
climaticos sdo determinantes para as decisdes de investimento sustentavel.

Dessa forma, a adogdo de produtos sustentaveis diante de desastres naturais revela-se
um processo complexo. Embora a transi¢ao para essas praticas envolva “riscos de transi¢ao”,
que podem intensificar o racionamento de crédito no curto prazo, os desastres frequentemente
desencadeiam um aumento inicial na concessdo de crédito, sinalizando seu valor como
instrumentos de resiliéncia. Ainda assim, fricgdes financeiras, a persisténcia da percepgao de
risco e a deterioragdo da solvéncia dos produtores tendem a limitar a continuidade desses
investimentos.

Portanto, os resultados ressaltam a necessidade de mecanismos de mitigacao de risco,
como o seguro rural, para reduzir imperfeicdes de mercado e diminuir os prémios de risco.
Apesar da transi¢ao para uma agricultura sustentavel ser economicamente racional no longo
prazo, ela enfrenta severas restrigdes no curto prazo decorrentes de friccdes no mercado de
crédito e dos riscos climaticos. Superar esses entraves por meio de politicas publicas e
inovacdes financeiras contribuiria para que as praticas sustentaveis deixem de ser respostas
reativas e se consolidem como pilares estruturais do desenvolvimento agricola.

Contudo, a pesquisa se limita a investigar os efeitos dos desastres naturais ao nivel de
unidades federativas, o que pode estar mascarando nuances regionais. Determinados desastres
naturais comumente tendem a ser delimitados a locais especificos e, dependendo da dimensao
do estado, esse evento climatico pode nao refletir a realidade da maioria dos produtores rurais.
Portanto, para pesquisas futuras, sugere-se que a pesquisa seja realizada com maior nivel de

desagregacao.
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