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RESUMO

O estudo empirico acerca do crédito rural e sua relagdo com o crescimento do produto
agropecuario ¢ assunto controverso nas pesquisas académicas no Brasil e constitui o objetivo
central desta tese. Para isso, trés ensaios foram construidos. O primeiro ensaio tem como
objetivo avaliar o impacto que o crédito rural total e suas modalidades produzem sobre o
produto agropecudario, no periodo de 1999 a 2018. Para estimac¢ao do modelo, utilizou-se da
metodologia de Vetores Autoregressivos (VAR) e da causalidade de Granger. Observou-se que
o crédito rural passou por diversas alteracdes nas ultimas décadas e sua ampliagdo ocorreu de
forma mais que proporcional em relagao ao produto agropecudrio. Conclui-se que o impacto do
crédito rural total sobre o produto agropecudrio, expresso via elasticidade, foi de 0,20%. Quanto
aos testes de causalidade de Granger, os resultados indicam que ha precedéncia temporal do
crédito rural ao produto agropecudrio e, portanto, de forma unidirecional, o crédito rural causa,
no sentido de Granger, PIB Agropecuario. O segundo ensaio tem como objetivo analisar os
determinantes e a decomposic¢do do crédito rural sob a 6tica das heterogeneidades das unidades
da federagao no periodo de 2009 a 2017. Para estimacao do modelo, utilizou-se da metodologia
de dados em painel. Observou-se que os coeficientes apresentaram os sinais esperados e a
decomposi¢cdo do crédito rural se mostrou distinta entre os estados de maior € menor
participag¢do no volume de crédito rural concedido. Os determinantes inadimpléncia, variagao
da area plantada e rendimento agricola sdo os componentes com maior impacto no volume de
crédito rural concedido. Por outro lado, as varidveis agéncias bancarias por area plantada e
coeficiente de abertura comercial do agronegdcio exercem menor influéncia no crédito rural.
Por fim, o terceiro ensaio tem como objetivo central analisar a relagdo entre produto
agropecuario e sistema financeiro no Brasil, entre os anos 1999 e 2018. Além disso, tem-se
como objetivo especifico a defini¢do da relagao 6tima entre produto agropecudrio e crédito rural
concedido. Para tanto, utiliza-se como metodologia a Auto Regressao Vetorial com Corregdo
de Erros (VEC) e o método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Conclui-se que para
o periodo estudado os resultados estdo em conformidade com os trabalhos que evidenciam que
a relag@o entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico depende do
tipo de proxy utilizada para medir o desenvolvimento do sistema financeiro. Assim, dentre as
variaveis selecionadas, o produto agropecudrio responde positiva e mais intensamente a
choques nas proxies intermediagdo financeira/PIB e crédito rural/PIB agropecuario. Quanto a
relagdo 6tima entre produto agropecuario e crédito rural, o valor estimado de crédito rural que
maximiza o produto agropecudrio foi de, aproximadamente, R$ 58 bilhdes ao trimestre.



ABSTRACT

The empirical study about rural credit and its relationship with the growth of agricultural
product is a relatively new subject in academic research in Brazil and is the central objective of
this thesis. For this, three articles were built. The first aims to evaluate the impact that total rural
credit and its modalities have on the agricultural product, from 1999 to 2018. To estimate the
model, we used the autoregressive vectors (VAR) methodology and the causality of Granger It
was observed that rural credit has undergone several changes in recent decades and its
expansion occurred more than proportionally in relation to the agricultural product. It was
concluded that the impact of total rural credit on agricultural output, expressed via elasticity,
was 0.20%. As for the Granger causality tests, the results indicate that there is a temporal
precedence of rural credit to the agricultural product and, therefore, unidirectionally, rural credit
causes, in Granger's sense, Agricultural GDP. The second aims to analyze the determinants and
the decomposition of rural credit from the perspective of the heterogeneities of the federation
units from 2009 to 2017. To estimate the model, we used the panel data methodology with
fixed, random effects and with autocorrelation correction and heteroscedasticity. The
coefficients showed the expected signs and the decomposition of rural credit was reasonably
different between the states with the highest and lowest participation in the volume of rural
credit granted. The determinants of default, variation in planted area and agricultural yield are
the components with the greatest impact on the volume of rural credit granted. On the other
hand, the variables bank branches by planted area and agribusiness commercial openness
coefficient exert less influence on rural credit. Finally, the third objective is to analyze the
relationship between agricultural product and the financial system in Brazil, between 1999 and
2018. In addition, the specific objective is to define the optimal relationship between
agricultural product and rural credit granted. To this end, the methodology used is the Error
Corrected Vector Auto Regression (VEC) and the Ordinary Least Squares (OLS) method. It is
concluded that for the studied period the results are in accordance with the studies that show
that the relationship between financial system development and economic growth depends on
the type of proxy used to measure financial system development. Thus, among the selected
variables, the agricultural product responds positively and more intensely to shocks in the
proxies financiais intermediation/GDP and rural credit/agricultural GDP. Regarding the
optimal relationship between agricultural product and rural credit, the estimated value of rural
credit that maximizes agricultural product was approximately R$ 58 billion per quarter.
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INTRODUCAO

A atividade agricola ¢ caracterizada por condi¢des especificas de riscos e incertezas que
a diferencia de outros setores da economia. Além dos riscos inerentes a qualquer atividade
econdmica, tais como institucional, tecnolégico, mercado de trabalho e oscilagdes na demanda,
as principais fontes de instabilidade para o setor agropecudrio associam-se aos riscos de
produgdo decorrentes de adversidades climaticas, sanitarias e de preco. Todas essas condi¢des
podem afetar a rentabilidade do produtor rural e, consequentemente, a oferta de produtos
primarios, tornando necessaria, por meio de politicas publicas, a acdo do governo no mercado
agropecuario (Ramos e Martha Junior, 2010).

De forma abrangente, entende-se que politica agricola ¢ uma rede complexa de
intervengodes que abrange os mercados de produgdo, os mercados de insumos, o comércio, 0s
investimentos publicos, os recursos naturais renovaveis e esgotaveis, a regulamentacao das
externalidades e a comercializacdo e distribui¢do de produtos alimenticios (Rausser, 1992). No
Brasil, a politica agricola estd expressa na Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo 187
(Brasil, 1988). A elevacao do tema politica agricola em nivel constitucional, ainda que seja uma
norma de eficdcia limitada de principio programético', evidencia a posi¢io de que o setor
agropecudrio ¢ estratégico para a economia brasileira e que as diretrizes estabelecidas sao
objetivos a serem alcancados pelo Estado.

Para consecugdo dos objetivos das politicas agricolas, existem diversos instrumentos
capazes de influenciar o setor agropecuario. Bacha (2018) classifica esses instrumentos em
genéricos e especificos. Os genéricos sao destinados a economia como um todo e influenciam
de forma ampla todos os setores que integram o agronegocio. Sdo eles: politica monetaria,
fiscal, cambial, de rendas e comercial e que, quando combinados ou modificados, podem gerar
novos instrumentos de estimulo ou regulagdo especifica para a agropecuaria.

Por outro lado, os instrumentos especificos afetam diretamente o setor agropecuario, entre
eles se destacam: a politica de crédito rural, a de precos minimos, a de seguro rural, a de
pesquisa e extensao agropecuaria, politicas especificas para certos produtos (como € o caso do
café, da cana-de-agtcar e do trigo) e insumos e a regulamentagao do uso dos recursos florestais.
Dentre os instrumentos utilizados para a agropecuaria, o crédito rural, desde que foi criado

como politica de desenvolvimento da producao rural do pais, pela Lei 4.829 de 1965 (Brasil,

! Segundo Silva (2018), normas definidoras de principio programético sdo aquelas nas quais o constituinte ndo
regulou diretamente as matérias nelas tragadas, limitando-se a estabelecer diretrizes (programas) a serem
implementados pelos poderes instituidos, visando a realizagao dos fins do Estado.
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1965), segundo Ramos e Martha Junior (2010), se destaca por ser um dos alicerces da politica
agricola brasileira e constitui um dos principais mecanismos de apoio ao setor agropecuario.

De acordo com a referida lei, crédito rural ¢ o suprimento de recursos financeiros, por
entidades publicas e estabelecimentos de crédito particulares, destinados a produtores rurais e
suas cooperativas, para aplicacdo exclusiva nas finalidades e condi¢des estabelecidas no
Manual de Crédito Rural (MCR). De forma complementar, pode ser entendido como um
conjunto de mecanismos de suporte governamental que permitem o financiamento aos
produtores em condig¢des especiais, sobretudo no que tange as taxas de juros e ao prazo dos
empréstimos (Moura, 2016).

Para alcancar seus objetivos, segundo o MCR, as operagdes de crédito rural estdo
concentradas em quatro finalidades, conforme a destinagdo a ser dada aos recursos tomados nas
institui¢des financeiras: custeio, investimento, comercializa¢do e industrializacao. Esses sao,
portanto, os canais de transmissdo diretos da politica agricola via crédito rural sob o produto
agropecuario.

Narayanan (2015) afirma que o crédito rural pode impactar no produto agropecudrio por
meio dos efeitos liquidez e suavizacdo do consumo, conforme pode ser visualizado na Figura
1. Os efeitos liquidez impactam o crescimento do produto agricola diretamente por meio da
aquisi¢ao de insumos e de capital (correspondente no Brasil as finalidades custeio, investimento
e industrializagdo) e o de suavizacdo do consumo impacta indiretamente na producio,
modificando a percepcao de riscos dos produtores (correspondente no Brasil a finalidade
comercializacdo).

Por outro lado, de forma geral, as particularidades da atividade rural incidem sobre o
crédito rural no sentido de potencializar problemas de assimetria da informagao, o que acarreta,
em tese, taxas de juros elevadas e racionamento de crédito (Costa e Nakane, 2005). Logo, tal
entendimento, associado aos efeitos positivos que o crédito rural ¢ capaz de gerar, valida, de
forma majoritaria, a argumentacdo de que a atividade rural necessita de maior interferéncia
estatal e, consequentemente, manutencdo de um mercado de crédito rural subsidiado?.
(Townsend, 1979; Rausser, 1992; Hoff e Stiglitz, 1990; Besley, 1994; Castro e Teixeira, 2004;
Akram et al. 2008; Gasques et al. 2017).

2 Aliado a isso, ha as externalidades positivas inerentes ao setor agropecudrio, pois incentivos a agricultura podem

levar a economia a um processo de desenvolvimento além da fronteira agropecuaria (Taylor, 1994; Chakrabarty,
2003; Geraldine, 2005).
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FIGURA 1 — Canais do Crédito Rural sobre o Produto Agricola
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Fonte: Adaptado de Narayanan (2015).

Entretanto, em relagdo a periodos anteriores, a partir da década de 1990 reduziu-se o grau
de intervencionismo na agricultura. Neste periodo, as colunas mestres da politica agricola
brasileira, constituida nos anos de 1960 e 1970, foram corroidas de tal modo que o novo modelo
revela baixa correlagdo com os anteriores (Aragjo, 2011).

Nesse sentido, nos anos de 1990, agdes governamentais criaram novos mecanismos com
objetivo de estimular o financiamento a agropecuaria via recursos do setor privado. Assim
ocorreu com a Lei n° 8.929 de 1994 (Brasil, 1994), que instituiu a Cédula de Produto Rural
(CPR), e a Lei n° 11.076 de 2004 (Brasil, 2004) que instituiu, entre outros titulos, a Letra de
Crédito do Agronegocio (LCA). Mas foi a partir de 2010 que os instrumentos privados de
financiamento do agronegdcio ganharam de fato importincia relativa. Neste ano, as fontes de
recursos nao controladas passaram a crescer num ritmo maior do que vinha acontecendo até
entdo. De 1999 a 2010 o crescimento real médio das fontes ndo controladas foi de 5,1% a.a..
Enquanto que no periodo 2011 a 2018 aumenta para, aproximadamente, 34% a.a. (BACEN,
2019). As principais fontes responsaveis por este desempenho foram o aumento dos recursos
livres e da LCA livre.

Tem-se, portanto, a crescente relevancia do sistema financeiro € o processo de
intermediagdo financeira no mercado de crédito rural, que por sua vez refor¢a a estrutura
financeira baseada em bancos existente no Brasil e, consequentemente, a sustentacdo do crédito
como importante fonte de financiamento da atividade economica (Paula, 2014).

Embora os estudos que visam estudar a relagdo do crédito rural com o crescimento

econOmico sejam relativamente recentes (Cavalcanti, 2008; Castro e Teixeira, 2010; Jinpeng,
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2014; Narayanan, 2015; Hartarska et al., 2015; Moura, 2016; Anokwuru, 2018), a importancia
do crédito na dindmica capitalista ¢ tema bastante difundido na literatura econdmica. J& no
inicio do século XX, o processo de intermediacao financeira ganhava relevancia por meio de
ensinamentos de renomados autores, tais como Schumpeter (2004)° e Keynes (1988)*.

Ja disse Schumpeter que a caracteristica mais distintiva do capitalismo
moderno reside exatamente no desenvolvimento de sistemas de crédito [...].
Keynes escreveu que a construgdo de um sistema de contratos de moeda,
pelos quais se transfere recursos de um agente para outro e se definem as
obrigagoes de cada parte, ¢ o que separa a civilizagdo moderna de formas
mais primitivas e menos eficientes do ponto de vista produtivo de organizagdo
social. (Carvalho, p. 212, 2005)

Na literatura empirica, dentro da corrente majoritaria, ¢ pacifico o fato de que
desenvolvimento financeiro proporciona melhor monitoramento da qualidade do investimento
e, por conseguinte, provoca estimulos positivos sobre o crescimento do produto. (Goldsmith
1969; King e Levine 1993; Levine, 1997; Matos, 2002; Marques Jr. ¢ Porto, 2004). Dentre os
estudos que sustentam a relacdo positiva entre sistema financeiro e crescimento econémico,
merece destaque o estudo de Levine e Zervos (1998), em que afirmam que o nivel de crédito
oriundo do processo de intermediagdo financeira ¢ assumido como uma das principais proxies
do sistema financeiro. Portanto, de forma geral, os estudos que aceitam a relagdo positiva entre
sistema financeiro e crescimento econdmico, apontam uma série de beneficios gerados pela
intermediagio financeira sobre o crescimento do produto’. O Quadro 1, adaptado dos autores
Hillbrecht (1999) e Mishkin (2000), elenca, de forma sucinta, os beneficios da intermediacao

financeira tanto para os agentes econdmicos, chamados aqui de beneficios especificos, quanto

para a economia como um todo ou beneficios gerais.

3 De forma geral, Schumpeter (2004) considera que o crédito é essencial para a realizagdo das inovagdes € eleva o
sistema financeiro a um dos protagonistas do desenvolvimento econdmico, na medida em que os bancos sdo
capazes de ir além de transformar o poder de compra ja existente no sistema em diferentes tipos de meios de
pagamentos. O setor bancario € capaz de criar recursos a partir do nada, pois a possibilidade de conceder crédito
ndo esta limitada pela quantidade de recursos liquidos existentes, independentemente da criagdo para o proprio
propdsito de concessdo de crédito. Desta forma, a conex@o existente entre crédito e inovagdo estimulam o
investimento, que por sua vez provoca aumento na dindmica do crescimento econdmico, pois através do crédito,
os empresarios obtém acesso aos bens antes que tenham adquirido o direito normal a eles, garantindo condi¢des
para a realizacdo dos projetos.

* De acordo Keynes (1988), a importancia do sistema financeiro para o crescimento econdmico emerge pelo fato
de o investimento ser uma atividade que oferece retornos de longo prazo, de tal forma que os agentes tém que
buscar formas de refinanciamento ou de rolagem de suas dividas. Mais especificamente, a contribui¢do de Keynes
nesse ponto pode ser entendida a partir da relagdo poupanga/investimento e a problematica do financiamento
quanto & irrelevancia da poupanca para o financiamento do investimento — motivo finance.

3 Para Levine (1997) as fungdes basicas do sistema financeiro, s3o: (@) transferir, proteger, diversificar e combinar
riscos; (b) mobilizar ou captar poupangas; (c¢) alocar recursos; (d) facilitar as trocas de bens e servigos; ¢ (e)
monitorar dirigentes empresariais e controlar empresas mediante arranjos que os forcem a agir de acordo com os
interesses da instituigdo credora.
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QUADRO 1 — Beneficios da Intermediag¢do Financeira
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Minimizando o problema de assimetria de informagao, os
GERAIS emprestadores podem selecionar a transferéncia de

Minimizar a
adversa

selecao

fundos. De forma geral, os tomadores de empréstimos
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que mais ativamente procuram tomar empréstimos.

Minimizar o risco moral

Depois de uma transagdo efetuada, com melhores
informacdes reduz-se o risco de que o tomador dos
recursos se engane em atividades que reduzam o retorno
ou aumentem o risco do investimento.

Fonte: Adaptado de Hillbrecht (1999) e Mishkin (2000).

Portanto, ainda que haja elevadas diferengas entre o crédito bancario e o crédito rural,

os argumentos apresentados por Schumpeter (2004), Keynes (1988), Levine (1997), Hillbrecht
(1999) e Mishkin (2000) para justificar a visdo de que o sistema financeiro estimula o
crescimento econdmico sao também aplicaveis ao setor rural, ndo somente pelo aumento das
fontes de recursos ndo controlados, mas também pelo fato que cada vez mais o crescimento do
setor rural se d4 por meio da acumulagdo de capital e inovagao®.

Portanto, partindo dos pressupostos: (i) crédito rural como o principal instrumento de
politica agricola; (ii) crédito rural gera efeitos na producdo agricola; (iii) aumento dos

instrumentos privados como fonte de recursos do crédito rural; (iv) crédito como uma

% De acordo com Gasques et al. (2019), tem sido observado em varios trabalhos que a produtividade tem garantido
o crescimento da agricultura brasileira nos tltimos anos, e tem sido responsavel por cerca de 80% do crescimento
do produto. Os outros 20% sdo devidos ao uso de insumos. Vieira Filho e Fishlow (2017) ressaltaram que as
inovagdes tecnoldgicas trouxeram aumento acentuado da produtividade.
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importante proxy para o sistema financeiro; e, (v) relagdo positiva entre sistema financeiro e
atividade econdmica, os trés ensaios dessa tese sdo regidos pela hipotese ampla de que o crédito
rural ¢ capaz de afetar primaria e diretamente o produto agropecuario. Logo, o sistema
financeiro por meio do crédito rural pode provocar melhor monitoramento da qualidade do
investimento, pode acelerar o progresso tecnoldgico, e, por conseguinte, pode provocar
estimulos positivos sobre o crescimento econdmico agropecudrio. Delimitando o tema, a
hipétese fundamental subjacente a este fato ¢ que, apesar das particularidades presentes na
atividade rural, quanto maior o crédito concedido a este segmento maiores poderdo ser os
estimulos ao produto agropecuario.

Desta forma, o objetivo geral dessa tese ¢ determinar com base em dados atualizados a
maneira como o crédito rural se relaciona com produto agropecuario. Para tanto, o presente
trabalho esta subdividido em trés ensaios por ordem crescente de especificidade. Inicialmente,
no primeiro ensaio, a presente tese visa avaliar o impacto que o crédito rural total e suas
modalidades produzem sobre o produto agropecuario, no periodo de 1999 a 2018. Para tanto,
utilizou-se da metodologia de Vetores Autoregressivos (VAR) e da causalidade de Granger.

A partir da constatagdo de que o crédito rural e suas modalidades produzem impactos
positivos sobre o produto agropecudrio, procedeu-se, por meio do segundo ensaio, a analise dos
determinantes e a decomposic¢do do crédito rural sob a 6tica das heterogeneidades das unidades
da federacdo no periodo de 2009 a 2017. Para estimag@o do modelo, utilizou-se da metodologia
de dados em painel com efeitos fixos, aleatéorios e com corre¢do de autocorrelagdo e
heterocedasticidade.

A partir do melhor entendimento acerca do crédito rural, por meio de seus impactos e
determinantes, por fim, no terceiro ensaio, ¢ analisada a relacdo entre produto agropecuario e
sistema financeiro no Brasil, entre os anos 1999 e 2018. Além disso, tem-se como objetivo
especifico a defini¢do da relagao 6tima entre produto agropecuario e crédito rural concedido.
Para tanto, utiliza-se como metodologia a Auto Regressdao Vetorial com Correcdo de Erros
(VEC) e 0 método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A tese inova nessa questao, pois,
além de evidenciar que proxies do sistema financeiro exercem impactos sobre o produto
agropecuario, traz, ainda, a relagao 6tima entre produto agropecuario e crédito rural concedido
no Brasil.

De maneira sucinta, as principais contribui¢cdes propostas nessa tese sdo: (i) estimar o
impacto do crédito rural total e de suas modalidades no produto agropecuario; (ii) verificar a
causalidade no sentido de Granger entre crédito rural e produto agropecuario; (iii) verificar as

proxies com maior influéncia sobre o crédito rural no ambito das unidades da federagdo; (iv)
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encontrar diferentes decomposigdes do crédito rural entre os estados com maior e menor
participagdo no crédito rural concedido; (v) determinar impactos entre proxies do sistema
financeiro e o produto agropecudrio; (vi) estimar a relagdo 6tima entre produto agropecudrio e
crédito rural.

Espera-se que este trabalho contribua para o debate académico acerca das relagdes entre
crédito rural e produto agropecudrio e, apesar das idiossincrasias deste mercado, ha evidéncias
de que a politica de crédito agricola gera impactos positivos e unidirecionais sobre o produto
agropecuario. Logo, ainda que haja elevadas heterogeneidades, as distor¢des ocorridas
inerentes a atividade agropecudria nao alteraram os sinais esperados dos determinantes deste
mercado e dos indicadores do sistema financeiro. Além disso, hd espaco para mitigar o

racionamento de crédito rural existente.
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O IMPACTO DO CREDITO RURAL NO PRODUTO AGROPECUARIO
BRASILEIRO

RESUMO

O trabalho tem como objetivo avaliar o impacto que o crédito rural total e suas modalidades
produzem sobre o produto agropecuario, no periodo de 1999 a 2018. Para estimagdo do modelo,
utilizou-se da metodologia de Vetores Autoregressivos e da causalidade de Granger. Observou-
se que, se por um lado, a ampliagdo real do crédito rural ocorreu com melhor distribui¢do das
fontes de financiamento e finalidades, por outro, tal ampliagdo ficou limitada a um niimero
menor de estabelecimentos rurais e a contratos com valores mais elevados. Conclui-se que o
impacto do crédito rural total sobre o produto agropecuario, expresso via elasticidade, foi de
0,20%. Quanto aos testes de causalidade de Granger, os resultados indicam que ha precedéncia
temporal do crédito rural ao produto agropecudrio e, portanto, de forma unidirecional, o crédito
rural causa, no sentido de Granger, PIB Agropecuario.

Palavras-chave: Crédito Rural; PIB Agropecuario; Vetores Autorregressivos.

ABSTRACT

The objective of this work is to evaluate the impact that the total rural credit and its modalities
have on the agricultural product, from 1999 to 2018. To estimate the model, we used the
Autoregressive Vectors methodology and the Granger causality. If, on the one hand, the real
expansion of rural credit occurred with a better distribution of financing sources and purposes,
on the other, such expansion was limited to a smaller number of rural establishments and to
contracts with higher values. It was concluded that the impact of total rural credit on agricultural
output, expressed via elasticity, was 0.20%. As for the Granger causality tests, the results
indicate that there is a temporal precedence of rural credit to the agricultural product and,
therefore, unidirectionally, rural credit causes, in Granger's sense, Agricultural GDP.

Keywords: Rural Credit; GDP Agricultural; Autoregressive Vectors.
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INTRODUCAO

A concessdo de crédito rural no Brasil ganhou novo impulso apds a estabilizacdo
econdmica promovida pelo Plano Real. De acordo com Ramos ¢ Martha Junior (2010), a
tendéncia de aumento do crédito rural, iniciada na segunda metade da década de 1990,
intensificou-se nos anos 2000. Segundo os dados do Banco Central do Brasil (BACEN), se em
1999 a relagdo crédito rural/PIB agropecuario era de aproximadamente 24%, em 2018, apos
recessdo econdmica de 2015 a 2017, chegou a aproximadamente 61% (BACEN, 2019).

O aumento do crédito rural e a sua importancia para a politica agricola se torna ainda mais
relevante quando se observa os estudos que evidenciam o impacto positivo do crédito rural
sobre as varidveis agropecudrias, tais como: valor da produgao, produto agropecuario, produto
do agronegocio e produtividade total dos fatores (Akram et al. 2008; Melo et al. 2013; Gasques
et al. 2017). Aliado a isso, hé as externalidades positivas inerentes ao setor agropecuario, pois
incentivos a agricultura podem gerar um processo de desenvolvimento além da fronteira
agropecuaria (Taylor, 1994; Chakrabarty, 2003; Geraldine, 2005).

Entretanto, a atividade rural apresenta particularidades que potencializam o problema de
assimetria de informacao, entre elas as condigdes climaticas e a heterogeneidade dos agentes.
Diante de tal complexidade, ¢ razodvel o entendimento de que ¢ necessario a interferéncia
governamental por meio do crédito rural subsidiado (Townsend, 1979; Hoff e Stiglitz 1990;
Rausser, 1992; Besley, 1994). Apesar dos R$ 218 bilhdes disponibilizados na safra 2017-18, o
que representa, aproximadamente, 7% do saldo das operagdes de crédito de todo sistema
financeiro, o crédito rural esta restrito a uma pequena parcela dos estabelecimentos rurais do
Brasil. De acordo com o Censo Agropecuario 2017, apenas 15,5% dos estabelecimentos rurais
tiveram acesso ao sistema de crédito rural. Entre aqueles que ndo obtiveram, 42,8% alegaram
motivos ndo impeditivos para contratacdo de crédito rural (IBGE, 2019). Tais valores
evidenciam a hipotese de racionamento de crédito rural no pais (Jacob, 2003; Assun¢ao e Chein
2007, Carrer et al. 2013).

Portanto, o estudo torna-se relevante ao buscar verificar se a estrutura do mercado de
crédito rural, baseada na atuacao governamental e escassez, produz efeitos positivos no produto
agropecuario do Brasil. Desta forma, o presente estudo tem como objetivo avaliar o impacto
que o crédito rural total e suas modalidades produzem sobre o produto agropecuério, no periodo
de 1999 a 2018. A escolha deste periodo se justifica pela estabilizacdo econdmica do Brasil e
pelas politicas agricolas implantadas na década 1990 que foram determinantes para o

desenvolvimento da agricultura nos anos subsequentes (Aratjo, 2011).
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Para tanto, utiliza-se de uma abordagem empirica, fundamentando-se na revisdo da
legislacdo, nos trabalhos econométricos relacionados ao objeto de estudo e na metodologia de
Vetores Autoregressivos (VAR) e causalidade de Granger.

A hipoétese que rege este estudo ¢ que o crédito rural, ainda que limitado a uma pequena
parcela dos estabelecimentos rurais, impacta de forma positiva e unidirecional no produto
agropecuario do pais.

Compreendem a estrutura deste trabalho além da presente introducao, trés se¢des € uma
conclusdo. A primeira se¢do apresenta as caracteristicas, a legislagao e os principais trabalhos
empiricos acerca do tema proposto. Por meio da elaboracdo de quadros sintese, fez-se uma
revisdo da literatura empirica acerca dos impactos do crédito rural na atividade econémica. A
segunda secdo apresenta a base de dados, a metodologia utilizada e os elementos do modelo
econométrico. Na terceira se¢dao sdo apresentados os resultados do modelo e as discussoes a

partir desse. Por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais sobre o trabalho.

1.1 FUNDAMENTOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta se¢do ¢ realizada uma breve exposi¢do empirica do crédito rural e do produto
agropecuario no Brasil. Inicialmente ¢ apresentado o sistema de crédito rural, considerando a
legislagdo e suas principais caracteristicas, os fatos mais relevantes e seu comportamento ao
longo dos ultimos anos. A seguir, ¢ apresentado uma sintese da literatura empirica,
considerando os principais trabalhos que analisam a relacdo entre crédito rural e produto
agropecuario. Para tanto, foi construido um quadro sintese contendo, entre outras informagoes,

as proxies utilizadas e seus respectivos resultados e conclusdes.

1.1.1 O SISTEMA NACIONAL DE CREDITO RURAL

Embora a analise dos dados aqui brevemente apresentada se limita aos ultimos vinte anos,
¢ relevante informar que a preocupagdo em estimular o produto agropecuario via concessao de
crédito rural, de acordo com Bacha (2018), ja era realizada desde a década de 1930 pelo Banco
do Brasil. Em 1937, foi criada a Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI). No entanto,
o marco histérico da politica de crédito rural no Brasil ocorreu somente em 1965. Com a criagdo
do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), instituido pela Lei 4.829 de 1965 (Brasil, 1965),

ficou definido que crédito rural ¢ o suprimento de recursos financeiros, por instituicdes do
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SNCR para aplicacdo exclusiva nas finalidades e condi¢des estabelecidas no Manual do Crédito
Rural (MCR)’.

Nao ¢ pretensdo aqui resgatar toda a legislagdo pertinente ao crédito rural, até porque
elencamos apenas o marco institucional acerca do tema. Outras normas sdo igualmente
relevantes para evolugdo do crédito rural no Brasil, tais como a Resolu¢do do BACEN 1.188
de 1986 que institui a caderneta de poupanca rural (BACEN, 1986), posteriormente revogada
pela Resolugado BACEN 2.971 de 2002 (BACEN, 2002), a Lei 8.929 de 1994 que institui a
Cédula de Produto Rural (CPR) e da outras providencias (Brasil, 1994), a Lei 11.076 de 2004
que dispde sobre o Certificado de Deposito Agropecudrio (CDA), o Warrant Agropecuario
(WA), o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA), a Letra de Crédito do
Agronegécio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA) e dé outras
providéncias (Brasil, 2004), entre outras.

Fato ¢ que, ao longo destes mais de 50 anos, o SNCR institucionalizou um modelo, cujo
objetivo ¢ fomentar a atividade agropecuaria por meio de uma forte atuacgio estatal, ainda que,
de acordo com Araajo (2011), a partir da década de 1990 a interferéncia tenha diminuido
consideravelmente. A partir do SNCR, além do Banco do Brasil, os bancos publicos e privados
passaram a ser obrigados a direcionar créditos ao setor agropecuario, ajudando a diversificar as
fontes de recursos dos financiamentos rurais (BACEN, 2010)3.

Embora ndo seja consenso’, a atividade rural, pelas suas caracteristicas, tais como:
variacoes climaticas, heterogeneidade dos agentes, elevado risco de crédito, sazonalidade de
receitas, agentes tomadores de preco, racionamento de crédito, entre outros, apresenta
particularidades que potencializam o problema de assimetria de informacdo, o que ¢ uma
razoavel justificativa a interferéncia governamental por meio de diversos instrumentos de
politica agricola, dentre eles o crédito rural subsidiado aos produtores.

De forma mais especifica, a atuagdo governamental na politica de crédito rural se da por

meio de instrumentos legais como a equalizagio das taxas de juros (ETJ)!°; recursos

7O MCR ¢ a consolida¢do das normas aprovadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e divulgadas por
resolug¢do do Banco Central do Brasil (BACEN).

8 Com o objetivo de sistematizar as caracteristicas gerais do crédito rural, por meio do MCR, foi desenvolvido
quadro resumo, exposto no Apéndice 1A, que elenca os objetivos, os beneficiarios, as finalidades e as condigdes
gerais vigentes acerca do crédito rural

% Hoff e Stiglitz (1990) evidenciaram que a intervengdo governamental no mercado de crédito rural ndo se mostrou
capaz de eliminar as altas taxas de juros cobradas pelo setor privado. BACEN (2005), em seu Relatorio de
Economia Bancaria, apresentou que o direcionamento de crédito para os setores rural e imobiliario gera um efeito
de subsidio cruzado de 7,57% do spread das operagdes livres, dos quais 5,02% sdo relativos as operacdes
obrigatorias de crédito imobiliario e 2,55% sdo referentes as opera¢des com crédito rural obrigatorio.

10ETJ é um subsidio governamental dado aos produtores brasileiros. Por meio da equalizagdo, o governo cobre a
diferenca entre a taxa de juros praticada no mercado financeiro e a taxa efetivamente paga pelo produtor.
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controlados obrigatoérios, como exigibilidade sobre depdsitos a vista, poupanca rural e LCA;
ndo obrigatorios, como Fundos Constitucionais, Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(FUNCAFE); e recursos equalizados pelo governo federal, inclusive os administrados pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)'!.

Ao longo do periodo estudado, conforme pode ser visualizado na Figura 1.1, houve
relativa alteracdo na composi¢ao das fontes de recursos. Se nos anos iniciais da série analisada,
representada aqui por 1999, aproximadamente 75% das fontes de recursos eram provenientes
dos Recursos Obrigatorios, Poupanga Rural ¢ Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
respectivamente, 40,28% (R$4,747 bilhdes), 18,80% (R$2,216 bilhodes) e 16,24% (R$1,914
bilhdo), no ano de 2018 essas mesmas fontes representavam aproximadamente 55%, cuja
composicao ¢ dada por 28,33% (R$51,066 bilhdes) de recursos obrigatdrios e 26,62%

(R$48,164 bilhdes) da poupanca rural, sem qualquer recurso proveniente do FAT.

FIGURA 1.1 — Principais Fontes de Recursos no SNCR (% Recurso Total)
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Fonte: Anuario Estatistico de Crédito Rural e Matriz de Dados do Crédito Rural (BACEN, 2019).

' De acordo com MCR, os recursos controlados tém as taxas de juros definidas pelo governo federal. Os recursos
controlados obrigatorios sdo assim definidos, pois as institui¢des financeiras sao obrigadas a aplicar em operacdes
de crédito rural 34% do montante de recursos mantidos em depdsitos a vista, 65% do montante captado por
poupanga rural e 35% do montante captado por LCA. Além disso, ha a subexigibilidade do montante de recursos
que devem ser aplicados em crédito rural: 15% devem direcionados em operagdoes médios produtores ao amparo
do Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural (PRONAMP) e 20% devem ser aplicados em operacdes
com pequenos produtores ao amparo do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(PRONAF). Ja os recursos controlados ndo obrigatdrios ndo possuem exigibilidades especificas, apenas estdo
vinculados a sua origem, a saber: Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO), Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e o Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO),
além do FUNCAFE e os recursos equalizados pelo governo federal.
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Embora as principais fontes de recursos continuam sendo os recursos obrigatorios € a
poupanga rural, a partir do ano 2010 a composig¢ao total dos recursos ficou relativamente menos
concentrada com a introdugdo da LCA e o aumento dos recursos livres. O primeiro ano de
registro da fonte LCA foi 2013 e representava apenas 0,002% (R$2,642 milhdes). Em
contrapartida em 2018, sua participagao foi de 15,60% (R$28,135 bilhdes). Outros importantes
provedores de recursos para o crédito rural, porém com aumento mais ameno ao longo dos anos
estudados, saio BNDES/FINAME e Fundos Constitucionais.

A alocagdo destes recursos, bem como todas as regras para acessar as modalidades de
crédito rural, é realizada de acordo com o Plano Safra'?. Na safra 2017-18, segundo o Ministério
da Economia (2018), foram disponibilizados por meio do Plano Safra cerca de R$ 218 bilhdes,
sendo direcionados R$ 188 bilhdes para a agricultura empresarial, através do Plano Agricola e
Pecudrio, e R$ 30 bilhdes para agricultura familiar, por meio do Plano Safra de Agricultura

Familiar.

1.1.2 COMPORTAMENTO DO PRODUTO AGROPECUARIO E DO CREDITO RURAL

A participacdo da agropecudria na constitui¢do do Produto Interno Bruto (PIB) tem se
mantido estavel ao longo das ultimas décadas. A participagao média do PIB agropecuario em
relagcdo ao PIB a precos de mercado, valores correntes, foi de 5,48% no periodo de 1999 a 2018
IPEADATA (2019). Trata-se de participacdo muito aquém do que ja fora registrado na
economia brasileira.

Para mensurar a atual estabilidade da participa¢do do produto agropecudrio em relagdo
ao produto nacional ao longo das ultimas duas décadas, bem como a queda significativa de
representatividade ao longo de toda a série historica, a Figura 1.2 evidencia o comportamento
historico do PIB agropecuario a precos correntes como porcentagem do PIB. Nos primeiros
anos da série, aproximadamente, um quarto do PIB nacional era proveniente da agropecuaria.

Entretanto, merece ser destacado que a relevancia do setor rural para o PIB nacional vai
muito além deste percentual atualmente registrado. A metodologia aplicada pelo IBGE e
utilizada neste trabalho abrange apenas o setor agropecuario, porém existem outras métricas,
tais como o PIB do agronegdcio, que ainda evidenciam a relevancia do setor rural para a

dindmica econdmica do pais. De acordo com o Centro de Estudos Avangados em Economia

12 Segundo Ministério da Economia (2018), o Plano Safra ¢ um conjunto de agdes do governo federal para apoio
ao setor agropecuario, e se desdobra em: a) Plano Agricola e Pecuario (Empresarial), coordenado pelo MAPA; e,
b) Plano Safra da Agricultura Familiar, coordenado pela Secretaria Especial de Desenvolvimento Agrario e
Agricultura Familiar. E elaborado e divulgado anualmente, no periodo de maio a junho e tem validade de julho a
junho do ano subsequente. Sdo instrumentos do Plano Safra: o crédito rural, o apoio a comercializagio e a gestdo
do risco rural.
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Aplicada (CEPEA), a participacdo do PIB do agronegocio no PIB a pregos de mercado foi de
21,1% no ano de 2018 (CEPEA, 2019). Portanto, conclui-se que uma considerada fracdo do

produto brasileiro continua sendo determinada pelo setor primario'>.

FIGURA 1.2 — Participagdo do PIB Agropecudrio a pregos correntes (% PIB)
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Fonte: IPEADATA (2019).

Cabe ressaltar ainda que o setor agropecuario exerce papel importante para o crescimento
e desenvolvimento econdmico'*: (i) fornecendo alimentos para a populagio total; (ii)
fornecendo capital para a expansao do setor ndo agricola; (iii) fornecendo divisas para a compra
de insumos e bens de capital estrangeiros necessarios ao desenvolvimento de atividades
econdmicas; (iv) constituindo-se em mercado consumidor para os produtos do setor ndo
agricola; e (v) fornecendo matéria-prima ao processo de desenvolvimento industrial (Bacha,
2018).

Além da importancia estratégica para toda economia, mais recentemente, a agropecuaria
brasileira tem sido destaque recorrente tanto na composi¢cdo das exportagdes brasileiras quanto

na taxa de crescimento econdmico. Quanto as exportacdes, em 2018, dos 10 principais produtos

130 PIB do agronegoécio, calculado pelo CEPEA da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) em
parceria com Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA), ¢ entendido como a soma de quatro
segmentos: insumos para a agropecudria, producdo agropecudria basica, ou primdria, agroindudstria
(processamento) e agrosservigos. A andlise desse conjunto de segmentos ¢ feita para o ramo agricola (vegetal) e
para o pecuario (animal). Ao serem somados, com as devidas ponderacdes, obtém-se a analise do agronegdcio.
140 conceito de crescimento econdmico € mais restrito, pois envolve a expansdo quantitativa da capacidade
produtiva de um pais ao longo do tempo. De acordo com Assaf Neto (2017), ha crescimento econémico quando
se observa elevagdo da quantidade de bens e servigos produzidos por um pais superior ao de sua populagio,
evidenciando continua elevagdo de sua produtividade. Por outro lado, desenvolvimento econémico se refere a
outras variaveis além das consideradas no conceito de crescimento econdmico, como as condigdes de vida da
populagdo. Possui, portanto, amplitude maior do que o conceito de crescimento econdmico.
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exportados pelo Brasil, 7 eram produtos agricolas'>. Ao todo, 42,28% das exportacdes
brasileiras estdo vinculadas ao setor agropecuario.

Com relagao a taxa de crescimento, entre 1999 e 2018, o PIB agropecuario cresceu em
média 2,44% em termos reais, considerando o indice geral de precos — disponibilidade interna
(IGP-DI)!®. Enquanto que o PIB a precos de mercado, no mesmo periodo, apresentou um
crescimento médio de 2,60% em termos reais. Por outro lado, quando se limita a analise,
considerando apenas periodo recente, mais especificamente a partir de 2011, a taxa de
crescimento do produto agropecudrio apresentou crescimento real médio superior ao produto
nacional, 2,45% e 1,49%, respectivamente.

Dada a importancia relativa do setor agropecudrio para economia brasileira, ¢ importante
associar ainda o desempenho do crédito rural ao produto agropecuario. No periodo de 1999 a
2018, o crédito rural apresentou um crescimento real médio de 7,51% a.a., considerando o IGP-
DI. Com o crescimento mais que proporcional do crédito rural em relagdo ao crescimento do
PIB agropecudrio, tem-se que a razao crédito rural/PIB agropecudrio passou de 24,5% em 1999
para 61,12% em 2018, atingindo o méximo no tltimo ano antes da recessdo econdmica, 2014,
quando a razdo crédito rural/PIB agropecudrio alcangou 66,58%.

Para melhor visualizacdo das analises apresentadas, o comportamento do crédito rural, do
PIB agropecudrio e do PIB a precos de mercado, no periodo de 1999 a 2018, estdo agrupados
na Figura 1.3, em que os dados estdo representados pelo indice de Laspeyres!’, ano base 1999.

Embora o crédito rural tenha apresentado crescimento bastante significativo quando
comparado com o desempenho do produto nacional e agropecuario, ressalta-se que com a
recessao econdmica, enfrentada pela economia brasileira a partir de 2015, este se mostrou

bastante sensivel a retragdo do produto nacional, alcangando nos anos de 2015 e 2016, em

15 Os principais produtos agropecudrios exportados pelo Brasil no ano de 2018 foram, em ordem crescente de
valor: milho em graos (US$ 3,9 bilhdes), café cru em grdo (US$ 4,3 bilhdes), carne bovina (US$ 5,4 bilhdes),
carne de frango (USS$ 5,8 bilhdes), farelo e residuos da extragdo de 6leo de soja (US$ 6,6 bilhdes), celulose (US$
8,2 bilhdes), soja mesmo triturada (US$ 33,0 bilhdes). Ja os trés produtos “ndo agricolas” que integram a relagdo
dos dez principais itens exportados pelo Brasil foram demais produtos manufaturados (US$ 5,1 bilhdes), minérios
de ferro e seus concentrados (US$ 20,2 bilhdes) e 6leos brutos de petroleo (US$ 25,2 bilhdes).

16 Calculado pela Fundagdo Getulio Vargas, ¢ um dos principais indices utilizados para reajuste de pregos no
Brasil. O IGP-DI ¢ composto pelo indice de Pregos por Atacado (IPA), com peso de 60%; pelo Indice de Precos
a0 Consumidor (IPC) medido no Rio de Janeiro e em Sio Paulo, com participagio de 30%; e pelo Indice Nacional
de Custo da Construgdo (INCC), com peso de 10%. O conceito de Disponibilidade Interna (DI) refere-se a
produgdo nacional e as importagdes.

17 De acordo com Hoffmann (2006), o indice de quantidade de Laspeyres é a média ponderada das quantidades
relativas, utilizando como fatores de ponderagdo os precos de cada mercadoria vendidas no periodo base. Desta
forma, o indice ponderado das quantidades no periodo t, de acordo com o método de Laspeyres, ¢ dado por:

Y QP
I, (pelpo) = m-
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relacdo ao periodo imediatamente anterior, uma redu¢ao acumulada de 21,04%, evidenciando,

portanto, uma politica pro-ciclica.

FIGURA 1.3 — Participagdo do Crédito Rural no PIB Agropecuério e Indice de Laspeyres do
PIB, PIB Agropecudrio e Crédito Rural (ano base 1999)
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Fonte: Anuario Estatistico de Crédito Rural e Matriz de Dados do Crédito Rural (BACEN, 2019) e IPEADATA
(2019). Nota: Crédito Rural (CR). PIB Agropecudrio (PIB_Agro).

Dado o crescimento do crédito rural, ¢ relevante verificar também o comportamento
individual de suas finalidades: custeio, investimento, comercializacio e industrializagdo'®. De
acordo com o Figura 1.4, as finalidades custeio e comercializagdo niao apresentaram maiores
oscilagdes ao longo dos ultimos anos, chegando, em 2018, a proporg¢ao do total dos recursos de
54,31% e 16,50%, respectivamente.

Quando se observa mais especificamente, o investimento foi a finalidade que, tanto em
valores absolutos quanto em termos dos recursos totais, sofreu maior retracdo, atingindo
21,92% (R$35.4 bilhdes) em 2017, valor este 33% inferior ao alcangado em 2014, Gltimo ano
antes da crise econdmica.

Além de evidenciar, conforme mencionado, uma politica pro-ciclica, tal resultado mostra
ndo s6 a profundidade da crise, mas pior, sua duragdo. Uma retragcdo do produto agregado como
a ocorrida, totalizando 11 trimestres, aumenta as incertezas € a aversao ao risco, que por sua
vez posterga investimentos em maquinas, equipamentos e benfeitorias, retroalimentando a

recessao econdmica.

18 Segundo o MCR, as finalidades do crédito rural sdo caracterizadas conforme a destinagdo dada aos recursos
tomados nas institui¢des financeira (BACEN, 2019).
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FIGURA 1.4 — Crédito Rural (valores reais em R$ bilhoes) e suas finalidades (% Recurso Total)
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Fonte: Anudrio Estatistico de Crédito Rural e Matriz de Dados do Crédito Rural (BACEN, 2019) e IPEADATA
(2019). Nota: Crédito Rural (CR).

Em 2017, o total disponibilizado de crédito rural foi aproximadamente R$163,1 bilhdes
em termos nominais, em termos reais considerando o IGP-DI a precos de 2018, esse valor foi
de R$176,3 bilhdes, para tanto, conforme pode ser visto na Tabela 1.1, foram realizados
1.597.074 contratos, o que resulta no valor médio por contrato de R$102,3 mil, em termos
nominais (BACEN, 2019).

Nota-se que, aproximadamente, 40% dos contratos efetuados sdo de até R$10 mil, que
por sua vez ndo representam 2% do valor total contratado no referido ano. Por outro lado,
contratos acima de R$5 milhdes representam, aproximadamente, 0,14% da quantidade total de
contratos e 23% do valor contratado (BACEN, 2019).

Merece ser destacado ainda que do total de contratos efetuados em 2017,
aproximadamente, 65% correspondem ao Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (PRONAF), 1.042.817 contratos. Neste ano, foram disponibilizados pelo PRONAF
R$21,152 bilhdes, resultando no valor médio por contrato de R$20,2 mil (BACEN, 2019).

Dada a importancia do crédito rural na politica agricola brasileira, bem como a crescente
participagdo do crédito rural no produto agropecudrio do pais, os dados dos Censos
Agropecudrio de 2006 e 2017 mostram que ainda hd muito a percorrer quanto a disponibilidade

do crédito rural (IBGE, 2019).
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TABELA 1.1 — Valor Médio dos Contratos de Crédito Rural por faixa de valor - 2017 (mil R$)

Faixa de Valores Qde Contratos % Valor Contratado % Valor Médio por
Contrato
"ATE 10,00" 640.113 | 40,08 2.749.195,60 | 1,69 4,29
"10,01 A 20,00" 242.584 | 15,19 3.634.391,57 | 2,23 14,98
"20,01 A 30,00" 133473 | 8,36 3.340.582,33 | 2,05 25,02
"30,01 A 50,00" 157945 9,89 6.288.658,58 | 3,86 39,81
"50,01 A 100,00" 177.578 | 11,12 13.199.339,37 | 8,09 74,32
"100,01 A 200,00" 108.856 | 6,82 15.508.420,61 | 9,51 142,46
"200,01 A 300,00" 44.057 | 2,76 11.057.022,28 | 6,78 250,97
"300,01 A 500,00" 43232 | 2,71 16.906.987,48 | 10,37 391,07
"500,01 A 1.000,00" 30.583 | 1,91 21.909.943,72 | 13,43 716,40
"1.000,01 A 2.000,00" 12.058 | 0,76 16.812.905,11 | 10,31 1.394,33
"2.000,01 A 3.000,00" 2.748 | 0,17 7.035.766,98 | 4,31 2.560,32
"3.000,01 A 5.000,00" 1.659 | 0,10 6.801.845,17 | 4,17 4.099,96
"ACIMA DE 5.000,00" 2.188 | 0,14 37.865.044,28 | 23,21 17.305,77
Total 1.597.074 - 163.110.103,16 - 102,3

Fonte: Anuario Estatistico de Crédito Rural e Matriz de Dados do Crédito Rural (BACEN, 2019).

Além da elevada concentragado na distribui¢ao do crédito rural evidenciada na Tabela 1.1,
a Figura 1.5 apresenta ndo s6 uma reducdo no numero de estabelecimentos rurais, mas também
uma reducdo no numero de estabelecimentos rurais que obtiveram alguma forma de

financiamento rural.

FIGURA 1.5 — Numero de Estabelecimentos Rurais (mil) e o Financiamento Rural (%)
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M Estabelecimentos N&o obtiveram financiamentos Obtiveram financiamentos
Fonte: Censo Agropecuario 2006 e 2017 (IBGE, 2019).

Em 2017, foram estimados, aproximadamente, 5,071 milhdes de estabelecimentos rurais,
o0 que representa uma reducao de 2% frente ao nimero registrado em 2006. Desse total, apenas
15,5% dos estabelecimentos rurais obtiveram financiamento via crédito rural, uma redugao de

18% frente os estabelecimentos com financiamento em 2006 (19%).
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Por fim, como pode ser visualizado na Figura 1.6, dos estabelecimentos rurais que nao
obtiveram financiamento em 2017, 4.287.050, mais da metade deles, 2.208.930, alegaram que
nao precisaram de nenhuma modalidade de financiamento rural. Porém, ¢ possivel notar que,
eliminando os motivos que sdo impeditivos para obtengdo de qualquer modalidade de crédito
rural, ou seja, inadimpléncia e falta de garantia, h4d aproximadamente 1.834.470
estabelecimentos rurais (42,8%) que ndo obtiveram financiamento rural por motivos nao
impeditivos, tais como burocracia, desconhecimento ou medo de contratar alguma modalidade
de crédito rural.

FIGURA 1.6 — Estabelecimentos sem Financiamento: motivo da ndo obteng¢do (mil)

N3o precisou

Outro motivo _ 538,37
Medo de contrair dividas _ 878,62

Inadimpléncia . 133,42

Burocracia - 355,75

N3do sabe com conseguir I 61,73

2.208,93

Falta de garantia l 77,98

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500
Fonte: Censo Agropecuario 2017 (IBGE, 2019).

Nota-se, portanto, que nas ultimas décadas a participacdo do PIB agropecuario no PIB a
precos correntes manteve-se praticamente constante, porém com participagdo mais intensa do
crédito rural como instrumento de politica agricola. Entretanto, nota-se que a ampliacdo real do
crédito rural ocorreu de forma descentralizada e limitada. Descentralizada porque houve melhor
distribuicao dos recursos tanto nas fontes de financiamento quanto nas suas finalidades. Por
outro lado, se deu de forma limitada devido a menor cobertura de estabelecimentos rurais com
acesso ao crédito rural e maior concentragdao de crédito rural em contratos de valores mais
elevados. De qualquer forma, os dados evidenciam que, ao menos pelo lado da demanda, ha
espaco para ampliagdo do crédito rural, j& que razoavel parcela dos estabelecimentos rurais nao

obtiveram financiamentos por motivos nao impeditivos.
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Para concluir esta se¢do, elaborou-se o Quadro 1.1 que apresenta um breve resumo da

literatura empirica acerca dos impactos do crédito rural, que por sua vez serviram de inspiragao

para o presente estudo.

QUADRO 1.1 — Estudos Empiricos selecionados sobre o Crédito Rural

AUTORES (ANO),

PAiS E PERIODO VARIAVEIS METODO PRINCIPAIS RESULTADOS
Producdo do setor consumida Para cada real gasto com a equalizagao das
pelas Familias, Governo, taxas de juros (ETJ) gera um crescimento

CASTRO E destinada ao investimento, ao no PIB equivalente a 1,75 vez o montante
TEIXEIRA exterior e utilizada como gasto com a ETJ, para a agricultura
consumo intermediario; demanda 1 familiar e 3,57 vezes o gasto com a ETJ,
(2004) ~ MIP ; . ] .
BRASIL final; VBP; custo da produgdo; para a agricultura comercial. Além disso,
1995 importagdo; valor adicionado; ocorre aumento da arrecadacdo de
remuneragdo do trabalho, do impostos de 16,9% do gasto com a ETJ,
capital; valor dos impostos e para a agricultura familiar, e 37% do gasto
numero de setores produtivos. com a ETJ, para a agricultura comercial.
CAVALCANTI Dados em |Tanto o modelo simplificado quanto o
. o Painel, modelo espacial apontam uma causalidade
(2008) PIB agropecuario ¢ crédito rural ) . S
S AEDE“e |no sentido de Granger unidirecional,
BRASIL municipal. . . L
1999 A 2004 Causalidade | partindo do PIB agropecudrio para o
de Granger | crédito rural.
A elasticidade de curto prazo do crédito
agricola em relag@o ao PIB foi de 0,031 e
AKRAM a de longa foi de 0,162. Ja a elasticidade de
HUSSAIM S;ABIR PIB; PIB agricola; crédito curto prazo do crédito agricola em relagao
E HUs S’ ADM agricola; disponibilidade de 4gua; ao PIB agricola foi de 0,13. Os resultados
(2008) nimero de pogos tubulares; ECM? explicaram ainda a elasticidade do crédito
PAQUISTAO nimero de tratores; semente; agricola em relacdo a pobreza -0,35% e
1973 A 2005 pobreza; e, pobreza rural. -0,27% no curto prazo e longo prazo,
respectivamente. A elasticidade de curto
prazo do crédito agricola & pobreza rural
foi de - 0,30%.
Dummy para acesso ao crédito, Os micro-dados do Censo Agropecuario de
possui divida; acesso a internet, 2006 apontam para uma eficacia na
SANTOS E BRAGA | associado a cooperativa; aplicagdo do crédito rural apenas na regido
(2013) preparacdo de solo irrigacao, sexo 4 |nordeste do pais no que tange a
S o PROBIT . . o
BRASIL e regides brasileiras; valor da produtividade da terra. Ja as regides Sul,
2006 produgdo total da area produtiva; Sudeste e Centro-Oeste mostraram que
gastos com insumos; e, grau de quem obteve crédito ficou em situagdo
instrucdo do dirigente. pior.
Um choque de 1,9% na proporgdo de
crédito rural gera um impacto de 0,79% no
PIB agropecuario. Relag@o de causalidade
MELO, MARINHO | PIB real agropecuario; SELIC, gePGHrBa n;g:;lb;dlrsc:zrlllzlrizntrzcrreecllgt(;:Jr(;tel
E SILVA INPC; crédito rural total; crédito VEC’ e . £rop ) ¢
. ‘1 . causalidade de Granger depende do
(2013) rural agricultura; crédito rural | Causalidade 1
- 1 componente do crédito rural.
BRASIL pecuaria; e, crédito rural por| de Granger Comercializacio e custeio apresentaram
199542009 | finalidade. ¢ P

causalidade de Granger bidirecional com o
PIB real agropecudrio. Ja o investimento
apresentou causalidade de Granger reversa
com o PIB real agropecuario.

(Continua)
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AUTORES (ANO), VARIAVEIS METODO PRINCIPAIS RESULTADOS
PAIS E PERIODO
PIB do setor agropecudrio, taxa
de  crescimento do  PIB
agropecuario, crédito rural total
concedido, razdo entre o crédito
MOURA rural total concedido ¢ o PIB Impacto positivo e presenca uniforme de
. , VAR, . e L
(2016) agropecuario, nimero de FMOLSS causalidade unidirecional do crédito rural
BRASIL maquinas agricolas vendidas no ARDL7’ para o crescimento do  produto
1969 A 2014 ano, deflator implicito do PIB agropecuario.
agropecuario, razao entre o valor
das exportacdes agropecudrias € o
PIB agropecuario ¢ a taxa de
cambio real média R$/USS;
Crédito sobre o VBP, com impacto de
GASQUES, - 0,40% para o aumento de 1,0% do crédito
Valor bruto de producdo o . .
BACCHIE agropecudrio (VBP): PIB da rural; crédito sobre o PIB do agronegdcio,
BASTOS agr opecuéria' PiB do VAR ¢ com impacto de 0,19% para o aumento de
(2017) gropecuar ” .. VEC 1,0% do crédito rural; crédito sobre o PIB
agroneg6cio; produtividade total L. . o).
BRASIL dos fatores (PTF); e, crédito rural da agropecuaria, com impacto de 0,18%; e
1996 A 2015 > ’ crédito sobre a PTF, com impacto de
0,12%.

Fonte: Elaborag¢do prépria. Nota: 'Matriz Insumo Produto (MIP). 2Anélise Explanatoria de Dados Espaciais
(AEDE). *Modelo com Corregio de Erros (ECM). “Modelo baseado na fungdo de distribui¢io acumulada normal
(PROBIT). SAuto Regressido Vetorial com Corre¢do de Erros (VEC). ®Fully Modified Ordinary Least Squares
(FMOLS). "Modelo Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (ARDL).

Excecdo feita ao trabalho de Santos e Braga (2013), que por meio dos dados do Censo
Agropecuario de 2006 com a metodologia PROBIT o crédito rural ndo apresentou impactos
positivos sobre a produtividade da terra em diversas regides do pais, de forma geral, os trabalhos
pesquisados apontam efeitos positivos do crédito rural sobre diversas varidveis economicas.
Destaque para o trabalho de Castro e Teixeira (2004), evidenciando que a ETJ possui
justificativa econdmica, uma vez que os beneficios gerados na forma de crescimento econdmico
mais que compensam o0s gastos com a politica.

O estudo de Moura (2016) evidencia a presenca de causalidade, no sentido de Granger,
de forma unidirecional, no sentido do crédito rural para o crescimento econdomico. Os estudos
de Akram et al. (2008), Melo ef al. (2013) e Gasques et al. (2017) corroboram de forma mais
aplicada quanto aos impactos que o crédito rural pode gerar.

Segundo Akram et al. (2008), além do impacto positivo que o crédito rural gera sobre
PIB agricola na economia paquistanesa, este ainda tem uma relagao negativa com a pobreza,
evidenciando que um aumento de 1% no volume de crédito rural disponibilizado provoca uma
reducdo de 0,35% na pobreza. Por sua vez, o estudo desenvolvido por Melo et al. (2013),
utilizando-se da metodologia VAR, concluiu que um choque de +1,9% na propor¢ao de crédito
rural gerou um impacto de +0,79% no PIB Agropecuério. No mesmo sentido, o trabalho de

Gasques et al. (2017) apresentou os impactos positivos do crédito rural sobre o VBP, PIB
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Agropecudrio, PIB Agronegocio e PTF. Neste estudo, especificamente quanto o produto
agropecuario, evidenciou-se que uma variagdo de 1% no crédito rural causa uma variagdo

positiva de 0,18% no PIB Agropecuario.

1.2 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Esta secdo apresenta a base de dados e a metodologia econométrica empregada neste
trabalho. Inicialmente, ¢ realizada a apresentacdo e a analise descritiva das variaveis que
integram este estudo. Em seguida, ¢ realizada uma breve revisdo da teoria acerca do modelo
VAR e da causalidade de Granger para séries temporais, bem como a realiza¢do dos testes

econométricos preliminares e a apresentacao dos modelos econométricos estimados.

1.2.1 BASE DE DADOS

Para a elaboragao da base de dados foram utilizadas séries extraidas do BACEN (Anuario
Estatistico do Crédito Rural e Matriz de Dados do Crédito Rural) e IBGE (Contas Nacionais
Trimestrais). As séries t€ém periodicidade trimestral, abrangendo o periodo de 1999 a 2018,
totalizando 80 observacdes. A escolha deste periodo se justifica pela estabilizagdo econdmica
ocorrida no Brasil e pelas politicas agricolas implantadas ao longo da década 1990 e que foram
determinantes para o desenvolvimento da agricultura, principalmente nos ultimos anos da
referida década.

Destaca-se que a década de 1990, em particular 1997, marca um ponto
chamado de quebra estrutural, a partir do qual a produtividade [do setor
agropecuario] passa a crescer num ritmo maior do que vinha crescendo até

entdo. (GASQUES et al., 2016)

Optou-se como proxy para o produto rural o PIB agropecuario em termos reais (IGP-DI),
sendo esta a variavel dependente das regressdes simples a serem estimadas. As variaveis
independentes utilizadas serdo o crédito rural total, crédito rural finalidade custeio, crédito rural
finalidade investimento e crédito rural finalidade comercializagdo. Espera-se que tanto o crédito
rural total quanto o crédito rural segregado por finalidade apresentem, em suas respectivas
regressoes simples, impactos positivos no PIB agropecudrio.

Outras varidveis agropecuarias poderiam ser utilizadas como proxies para o produto rural,
como o VBP e o PIB agronegocio, conforme utilizado no estudo de Gasques et al. (2017).
Entretanto, essas variaveis t€ém periodicidade anual e estdo limitadas a pequenas amostras. A

Tabela 1.2 resume as informacoes acerca das variaveis utilizadas.
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TABELA 1.2 — Variaveis utilizadas

Variavel Sigla Sinal Fonte Férmula de Calculo
Esperado
. Série PIB Agropecudrio em valores
A rOPIelzuério PIB_AGRO E\)’( arllli:fila IBGE reais corrigido pelo IGP-DI da
grop P Fundagdo Getulio Vargas (FGV).

g Série Crédito Rural total em valores
Crédito Rural CR_TOT i BACEN reais corrigido pelo IGP-DI da FGV.
Crédito Rural Série Crédito Rural _fipalidade custeio

. CR_CUST S BACEN em valores reais corrigido pelo IGP-DI

Custeio

da FGV.
Crédito Rural Série . Crédi:co Rural ﬁnalidad_e
Comercializagio CR_COMER + BACEN comgrplallzagao em valores reais
corrigido pelo IGP-DI da FGV.
Crédito Rural Série _ Crédito  Rural ﬁnalidad.e
Investimento CR_INV 4 BACEN 1nve.st%mento em valores reais
corrigido pelo IGP-DI da FGV.

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

As estatisticas descritivas ¢ os coeficientes de correlacdo das variaveis em estudo sdo
apresentados na Tabela 1.3. De forma geral, as séries apresentam elevada dispersdo nos dados,
medido pelo coeficiente de variagdo, as séries com maior variabilidade foram, nessa ordem,
CR _INV, CR _CUST e CR_TOT. Especificamente quanto a variavel CR_TOT, esta apresentou
média de R$30.788,72 milhdes, com valor maximo registrado no terceiro trimestre de 2014,

R$60.808,48 milhdes, ja 0 minimo, R$6.420,12 milhdes, no primeiro trimestre de 1999.

TABELA 1.3 — Estatistica descritiva das varaveis, 1999 a 2018 (valores reais em R$ milhdes)

Medidas de Posicdo e de Dispersiao

Estatistica Varidveis
PIB AGRO CR TOT CR CUST CR COMER CR INV
Média 66.637,35 30.788,72 17.540,04 5.269,42 7.751,63
Mediana 63.144,74 30.072,66 17.025,01 5.257,54 6.751,01
Maximo 104.708,30 60.808,48 39.545,47 9.650,99 21.190,12
Minimo 35.983,14 6.420,12 3.364,44 1.358,46 1.414,12
Desvio Padrao 16.714,71 14.751,48 8.860,70 2.052,32 4.702,02
Coef. Variagio 25,08% 47,91% 50,51% 38,94% 60,65%

Coeficiente de Correlacio

Variaveis Varidveis
PIB AGRO CR TOT CR CUST CR COMER CR INV
PIB AGRO 1,0000 0,2476** 0,1498 0,3246*** 0,3357***

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de
significancia de 5%.

Quanto ao coeficiente de correlagdo, em relagao a variavel dependente PIB_ AGRO, as
variaveis apresentaram relacdo fraca a moderada. Com relacdo ao nivel de significancia, todas

as variaveis foram significantes, exceto a variavel CR_CUST. Especificamente quanto a
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varidvel CR_TOT, o coeficiente de correlacio com PIB_AGRO, apesar de estatisticamente
significativo a 5%, apresentou fraca relacdo, 0,2476%.

Para efeitos de padronizagdo e reducao da dispersao dos dados, as séries foram ajustadas
com os valores transformados em logaritmos, de forma que os coeficientes estimados sdo
analisados como a propria elasticidade. As séries ainda foram dessazonalizadas pelo método
multiplicativo X12 ARIMA (Findley et al, 1998). Pode-se observar na Figura 1.7, que as séries
padronizadas e dessazonalizadas possuem clara tendéncia de alta até o ano de 2014, apds o

referido ano todas as séries apresentaram retracdo ou relativa estacionariedade'®.

FIGURA 1.7 — Séries dessazonalizadas entre 1999 a 2018 (log)
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

19 Para a realizagdo da analise estatistica ¢ econométrica utilizou-se os programas Stata® ¢ Eviews®.
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1.2.2 MODELO ECONOMETRICO

De forma geral, os modelos VAR analisam a existéncia de relagdes lineares entre as
variaveis e seus valores defasados, de forma que considerem a existéncia de relagdes de
interdependéncia, avaliando assim o impacto dindmico das perturbagdes aleatorias sobre estas
variaveis (Rossi e Neves, 2014).

Formalmente, de acordo com Enders (2015), o modelo VAR ¢ um conjunto de equagdes
cuja ocorréncia depende do nimero de variaveis em que todas sdo igualmente tratadas como
endogenas e dos seus proprios valores defasados, bem como dos valores atuais e defasados das
demais variaveis. Logo, a equacdo geral do modelo VAR com p defasagens de X e Y pode ser
expressa pelas equagdes (1.1) e (1.2).

Xt = ap+ Zf:l ;X +Zf:1 biYi_; + &1t (1.1)

Yi = ap+ Z?:l ciYii + Z?:l diXe_i + &zt (1.2)
em que na equagdo (1.1) X, é a varidvel exdgena, X,_; os valores da varidvel exdgena defasados,
Y;_; ¢ avariavel endogena incluida no modelo, a ¢ b 0s parametros do modelo e &;; sdo os termos
de erro estocastico. O mesmo raciocinio serve para equagao (1.2), porém agora Y, passa a ser a
variavel exogena.

A especificagdo de um modelo VAR requer atencdo com alguns pontos especificos.
Primeiro, conforme destaca Bueno (2015), quando se faz uma regressdo com séries nao
estaciondrias, ¢ possivel que se encontre relacdo entre varidveis sem significado econdmico
devido aos seus componentes de tendéncia no tempo. Neste caso, pode ser caracterizado o
fendmeno da regressdo espuria no qual os resultados podem apresentar um ajustamento (R?)
alto e coeficientes significativos mesmo se ndo houver uma relagdo econdmica entre as
variaveis. A resolucdo de tal problema passa por fazer a primeira diferenca das séries para torna-
las estacionarias e ser possivel a obtencao de uma regressao com sentido econdmico.

Portanto, ¢ necessario a verificagdo da estacionariedade das séries. Para tanto, ¢
empregado o teste de Dickey-Fuller (1981) aumentado, que determina a ordem de integragao
das séries ao verificar o numero de diferengas que sdo necessdrias para tornar a série
estaciondria. Formalmente, o teste de Dickey-Fuller (1981) considera o seguinte processo auto
regressivo, expresso na equagao (1.3):

Ve = U+ pyr-1t & (1.3)
em que U e p sao parametros e & € o residuo. A série y € estaciondria se —1 < p < 1. Se
p = 1, y ¢ uma série ndo-estacionaria e a variancia de y aumenta constantemente com o tempo

e tende ao infinito.
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O teste de Dickey-Fuller (1981) aumentado (ADF) utiliza esse principio, mas enquanto o
teste simples € valido apenas para séries em uma diferenca, o teste aumentado € capaz de prover
resultados consistentes para séries com mais de uma defasagem de diferenca.

Outro teste que permite verificar a estacionariedade de uma série € o teste de Phillips e
Perron - PP (1988). O teste torna desnecessaria a especificacdo de um modelo com ordem
suficientemente autorregressivo para expurgar a corre¢do serial dos residuos (Bueno, 2015). O
teste de PP possui interpretagdo andloga ao teste ADF, dado que as equagdes estimadas e os
testes sdo praticamente idénticos. Entretanto, difere do teste ADF supondo erros
correlacionados e possivelmente heteroscedasticos (Morettin, 2011).

Entretanto, um dos problemas dos testes ADF e PP ¢ seu baixo poder, particularmente
ante a presenca de um componente de médias moveis perto do circulo unitario, ou seja, os
referidos testes ndao conseguem rejeitar a hipotese nula para uma infinidade de séries
econdmicas (Bueno, 2015). Para tanto, foi desenvolvido o teste de Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS). O teste de KPSS considera que a hipdtese nula ¢ de estacionariedade da

série e pode ser formalmente representado por:

KPSS = Y,

t=1 252

(1.4)

em que D2¢ a variancia de longo prazo e S#a soma parcial dos residuos.

Portanto, para verificagdo da estacionariedade das séries estudadas, a Tabela 1.4 apresenta
as estatisticas para os testes ADF, PP e KPSS. No caso de séries ndo estacionarias, elas devem
ser expressas em sucessivas diferencas até que seja obtida a estacionariedade. Os resultados
evidenciam que as séries PIB. AGRO, CR_TOT, CR_COMER se mostraram I(0), estacionarias
em nivel, at¢ 10% de significancia, ao menos em dois dos testes realizados. CR_CUST e
CR_INV foram ndo estaciondrias em nivel, mas tornaram-se estaciondrias em primeira

diferenca, portanto, integradas de primeira ordem, I(1).

TABELA 1.4 — Testes de Raiz Unitaria

Varigvel ADF PP Valor critico a: KPSS
(€)) 2) 1% 5% 10% 3)

PIB_AGRO -3,9344** -3,9344** -4,0784 -3,4677 -3,1606 0,1084*
CR_TOT -2,4287 -9,0784*** -4,0800 -3,4684 -3,1610 0,1572%*
CR_CUST -2,1516 -4,6826*** -3,5203 -2,9006 -2,5879 0,2531
CR_COMER -4,1956%** -3,8908*** -4,0784 -3,4677 -3,1606 0,2674
CR _INV -2,0478 -2,2723 -3,5166 -2,8991 -2,5868 0,1745%%*
D(CR_CUST) -8,7979%** -18,1393%** -4,0833 -3,4700 -3,1619 0,1158*
D(CR _INV) -13,0408***  _13,0583*** -4,0800 -3,4684 -3,1610 0,0501*

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Todos os testes foram realizados com constante
e tendéncia. (1) Dickey-Fuller Aumentado (ADF); (2) Phillips-Perron (PP); (3) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS). ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%.
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Além disso, com variaveis ndo estacionarias a analise também consistira em observar se
estas sdo cointegradas. A combinagdo de duas ou mais séries ndo estacionarias pode ser
estaciondria e, se essa combinacdo linear estaciondria existir, diz-se que a série € cointegrada.
Essa combinagdo pode ser interpretada como uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis.

O procedimento ¢ baseado no método de Johansen (1988). Sera observada a presenca ou
nao de multiplos vetores de cointegragdao ao utilizar um modelo VAR como mecanismo de

corre¢ao de erro, representado pelas equagdes (1.5) e (1.6).
AY, = ag + Xiog AV + X0t biAX, 1 + 68Uy + &y (1.5)
AXy = g+ Xizg AKXy + X2 diAY YV + &y (1.6)

em que AY; e AX; sdo as varidveis em estudo nas primeiras diferengas; U;_; € V;_; sdo os termos
de correcdo de erro derivados da relagdo de longo prazo observada entre as variaveis; € &;; €
&5 sd0 os termos de erro. Desta forma, procedeu-se o teste de cointegracdo de Johansen
aplicado nos modelos com as varidveis estacionarias em primeira diferenca, CR_CUST e
CR_INV, e nestes ndo foi evidenciado a existéncia de vetores de cointegragao.

Outro aspecto relevante esta relacionado com o niumero de defasagens ou ordem do VAR.
Dado que comprimentos de defasagem longos podem ocasionar perda de observagdes por
consumirem graus de liberdade, enquanto que defasagens curtas geralmente estdo associadas
com erros de especificacdo, tem-se que a mitigagdo de tal problema se d4 com a utiliza¢do de
critérios de informagao (Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn), o erro de previsdo final e o teste
de razdo verossimilhanca. O método consiste em estimar um numero suficiente de modelos
VAR, aumentando sucessivamente o numero de defasagens e depois escolher aquele que
fornecer os menores valores estatisticos para os critérios de informagao e para o erro de previsao
final, e no caso do teste LR, a defasagem que proporciona o valor da estatistica calculada maior
do que seu respectivo valor critico tabelado considerado o nivel de probabilidade.

Definido a estrutura geral do modelo VAR, procede-se o teste de causalidade de Granger.
No caso de as séries serem estacionarias em ordem I(0), sera conduzido com as séries em nivel,
em que se estimam as equagdes (1.1) e (1.2) do modelo VAR. Caso sejam integradas de ordem
um, as equagoes (1.1) e (1.2) utilizam as variaveis na primeira diferenca. De acordo com Enders
(2015), Granger propds defini¢des testaveis da causalidade entre duas séries de tempo, baseado
no pressuposto de que a causa precede ao efeito. O teste de Granger tem como objetivo observar
o quanto do valor de Yobservado ¢ explicado por valores passados de Ye se a adicdo de valores

defasados de Xtorna essa explicacdo melhor e mais consistente. Assim, considera-se que Y ¢
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causado, no sentido de Granger, por X 'se a variavel Xajuda a explicar o valor observado de Y,
isto &, se os coeficientes das defasagens de X'sdo estatisticamente significativos.

Desta forma, ¢ possivel definir que a varidavel X; causa Y;, no sentido de Granger, se o
erro quadratico médio (EQM) da previsao de Y; no instante t, com base nas informagdes em
t-1, for menor que o EQM quando se desconsidera as informacgdes sobre X;. Ou seja, X; causa
Y: quando as informagdes sobre X; melhorarem a previsao de Y;.

Apos realizar as estimagdes baseadas nas equagdes (1.1) e (1.2), pode-se obter quatro
resultados, conforme apresentado por Gujarati (2011):

I. Uma causalidade unidirecional de Y; para X, sera indicada se os coeficientes
estimados das defasagens de Y; forem estatisticamente diferentes de zero como grupo e o
conjunto de coeficientes estimados de X; ndo forem estatisticamente diferentes de zero;

II. Uma causalidade unidirecional de X, para Y; sera indicada se os coeficientes
estimados das defasagens de Y; ndo forem estatisticamente diferentes de zero e o conjunto dos
coeficientes de X; forem estatisticamente diferentes de zero;

IIl. Feedback ou causalidade bilateral, serd sugerido quando os conjuntos de
coeficientes de Y; e X; forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes;

IV. Independéncia quando os conjuntos de coeficientes de Y, e X; ndo forem
estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes.

Descrita brevemente a metodologia utilizada, serdo propostos quatro modelos simples
neste estudo, buscando evidenciar, de forma individual, o impacto do crédito rural total e
segregado por finalidade sobre o PIB agropecuario. As equagdes gerais de cada modelo VAR
estao expressas nas equagoes (1.7), (1.8), (1.9) e (1.10). Cabe ressaltar que nas equacdes (1.8)
e (1.10) a expressdo D(variavel) significa que, devido a ndo estacionariedade em nivel, as

variaveis em questdo estdo em primeira diferenca.

PIB_AGRO, = ay+ Y!_, a;PIB_AGRO,_; + ¥ b;CR_TOT,_; + &, (1.7)
PIB_AGRO, = ay+ Y!_, a;D(PIB_AGRO,_;) + ¥!_, b;D(CR_CUST,_;) + &, (1.8)
PIB_AGRO, = ay+Y!_, a;PIB_AGRO,_; + ¥¥_ b;CR_COMER,_; + &, (1.9)
PIB_AGRO, = ay + ¥!_, a;D(PIB_AGRO,_;) + ¥!_, b;D(CR_INV,_;) + &1, (1.10)

1.3 RESULTADOS E DISCUSSOES
Nesta ultima se¢do sdo apresentados os resultados das estimagdes e da causalidade de
Granger nos quatro modelos desenvolvidos. Os modelos estimados apresentaram sinais e

valores coerentes com a teoria econdmica e com as referéncias utilizadas. Quanto a causalidade
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de Granger conclui-se que ha causalidade no sentido de Granger unidirecional partindo do
CR _TOT e CR_INV para o PIB_ AGRO e ha causalidade no sentido de Granger bidirecional
entre CR_CUST e PIB_AGRO.

1.3.1 ESTIMACAO DOS MODELOS VAR

A Tabela 1.5 apresenta os resultados dos modelos bivariados de melhor desempenho
estatistico. Conforme pode ser observado, o impacto mais forte sobre PIB. AGRO entre as
variaveis analisadas foi da varidvel CR_TOT. Uma variacdo de 1% no CR_TOT causa uma
variagao positiva de 0,20% no PIB_ AGRO. O valor estimado ¢ semelhante ao encontrado por
Gasques et al. (2017), conforme apresentado na secao 1.1.3, porém mais robusto, pois, no

presente estudo foram utilizados dados trimestrais, totalizando 80 observagdes.

TABELA 1.5 — Efeito do Crédito Rural e suas finalidades sobre o PIB Agropecudrio

Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica t p-valor
Constante 2,3953 0,8724 2,7454 0,0000
CR_TOT (L3) 0,2007 0,0891 2,2524 0,0000
R? ajustado 0,7976 - - -
Autocorrelacdo - - - 0,2075
Normalidade - - - 0,0001
Heterocedasticidade - - - 0,6265
Constante 2,6478 0,7462 3,5479 0,0000
CR_CUST (L1) 0,0813 0,0312 2,6083 0,0000
R? ajustado 0,8024 - - -
Autocorrela¢do - - - 0,5517
Normalidade - - - 0,0001
Heterocedasticidade - - - 0,2064
Constante 1,5924 0,7043 2,2610 0,0000
CR_COMER (L3) 0,0652 0,0546 1,1954 0,0001
R? ajustado 0,8122 - - -
Autocorrelacao - - - 0,1078
Normalidade - - - 0,0002
Heterocedasticidade - - - 0,4523
Constante 3,2329 0,7947 4,0678 0,0000
CR INV (L1) 0,0769 0,0236 3,2502 0,0001
R? ajustado 0,8060 - - -
Autocorrelacao - - - 0,3546
Normalidade - - - 0,0551
Heterocedasticidade - - - 0,1992

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: L1: defasado em um periodo e L3: defasado
em trés periodos, segundo testes para escolha do nimero de defasagens e de Wald para exclusdo de defasagens.
Os testes pos-estimagdo utilizados foram: Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo. Teste de Jarque-Bera
para normalidade. Teste de White para heterocedasticidade.

Com relagdo a varidvel CR_CUST, esta apresentou um coeficiente de 0,08, ou seja, uma
variagdo de 1% no CR_CUST causa variagao positiva de 0,08% no PIB_ AGRO. Enquanto que
as variaveis CR_COMER e CR_INV apresentaram menores impactos. Um aumento de 1% no

montante de recursos aplicados em CR _COMER e CR INV provoca um aumento,
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respectivamente, de 0,06% e 0,07% no PIB_ AGRO. Cabe ressaltar ainda que todos os modelos
selecionados se mostraram homocedasticos e sem presenca de autocorrelagdo. Apenas para
melhor visualizagdo, a Figura 1.8 retoma as elasticidades estimadas do crédito rural e suas

finalidades sobre o PIB agropecuario.

FIGURA 1.8 — Impacto do Crédito Rural e suas finalidades sobre o PIB Agropecuario
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

Conclui-se, com base na metodologia utilizada, que as elasticidades apresentadas estao
em conformidade quanto aos sinais esperados, bem como aos principais trabalhos empiricos

desenvolvidos acerca do tema.

1.3.2 CAUSALIDADE DE GRANGER

A analise dos resultados prosseguiu por meio do teste de causalidade de Granger realizado
para as séries PIB agropecudrio e crédito rural e suas finalidades. Os resultados podem ser
verificados na Tabela 1.6.

A hipotese nula dos testes ¢ que determinada variavel ndo causa, no sentido de Granger,
a variavel dependente. A principio, observa-se a rejeicao da hipdtese nula de que CR_TOT nao
causa, no sentido de Granger, o PIB_ AGRO com 5% de significancia. Indicando a existéncia
de precedéncia temporal do crédito rural ao produto agropecuario. Portanto, de forma
unidirecional, a referida série causa, no sentido de Granger, PIB_ AGRO. Utilizando-se da
mesma metodologia, o estudo de Moura (2016) corrobora com o resultado encontrado.
Entretanto, estudos com diferentes metodologias como Melo et al. (2013), que utilizou modelo
VEC, e Cavalcanti (2008), com dados em painel, apontam resultados distintos,

respectivamente, causalidade, no sentido de Granger, bidirecional entre crédito rural e PIB
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agropecuario e causalidade, no sentido de Granger, unidirecional partindo do PIB agropecuario

para o crédito rural.

TABELA 1.6 — Teste de Causalidade de Granger

Hipotese nula F estat. Probabilidade | Resultado
PIB_AGRO néo causa, no sentido de Granger, CR_TOT 5,8627 0,1185 Nao rejeita
CR_TOT n@o causa, no sentido de Granger, PIB_ AGRO 8,5134 0,0365 Rejeita
PIB_AGRO néo causa, no sentido de Granger, CR_CUST 9,4308 0,0241 Rejeita
CR_CUST néo causa, no sentido de Granger, PIB_ AGRO 14,5968 0,0022 Rejeita
PIB_AGRO ndo causa, no sentido de Granger, CR_ COMER 3,8424 0,2790 Nao rejeita
CR_COMER nio causa, no sentido de Granger, PIB_ AGRO 3,9527 0,2666 Nao rejeita
PIB_AGRO néo causa, no sentido de Granger, CR_INV 0,1410 0,7073 Nao rejeita
CR_INV ndo causa, no sentido de Granger, PIB. AGRO 10,5640 0,0012 Rejeita

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

Observa-se também a rejeicao da hipotese nula de que CR_INV nao causa, no sentido de
Granger, o PIB_ AGRO com 1% de significincia, indicando, assim, que existe precedéncia
temporal do crédito rural finalidade investimento ao produto agropecuario. Portanto, de forma
unidirecional CR_INV causa, no sentido de Granger, PIB_ AGRO.

Da mesma forma rejeita-se a hipdtese nula de nao causalidade de Granger para as
variaveis PIB_ AGRO e CR_CUST. Entretanto, diferentemente das séries anteriores, a 5% de
significancia, hd uma relacdo bidirecional entre o crédito rural na modalidade custeio e o
produto agropecudrio. Corrobora com esse resultado o estudo de Melo et al. (2013). Por fim,
ndo existe precedéncia temporal entre PIB. AGRO ¢ CR_COMER. Logo, ndo se rejeita a

hipotese nula de ndo causalidade de Granger para as referidas variaveis.

CONSIDERACOES FINAIS

Conforme evidenciado, o crédito rural tem sido importante instrumento de politica
agricola no pais. Em todo periodo pds Plano Real, evidencia-se sua tendéncia de alta mais que
proporcional em relacdo ao crescimento do produto agropecudrio. Verificou-se altera¢do nas
fontes de financiamento, com redugdo na participagao dos recursos obrigatorios em relagao ao
total de crédito rural disponibilizado. Observou-se ainda que a ampliacdo do crédito rural
ocorreu de forma concentrada tanto no numero de estabelecimentos rurais quanto nos contratos
de valores mais elevados.

Com relacdao a revisdo da literatura empirica, constatou-se, na maioria dos trabalhos
pesquisados, a importancia do crédito rural como instrumento de politica agricola para a

atividade agropecudria. Diante de tais constatagdes, o presente trabalho visou avaliar o impacto
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que o crédito rural total e suas modalidades produzem sobre o produto agropecuéario, no periodo
de 1999 a 2018.

Constatou-se que o coeficiente do valor do produto agropecuario em relagao ao valor total
do crédito rural ¢ de 0,20%, o que em tese um aumento de 10% no volume de crédito rural
disponibilizado gera, em média, um acréscimo no curto prazo de 2,07% sobre o PIB
Agropecudrio. Por fim, o teste de causalidade de Granger avalia se uma variavel X ¢ importante
como previsor de uma varidvel Y, mais especificamente, indica se ha precedéncia temporal
entre duas varidveis. Pelo teste de causalidade de Granger constatou-se causalidade de Granger
no sentido crédito rural total para o PIB Agropecuario.

Portanto, por meio da metodologia VAR e causalidade de Granger, os resultados
encontrados confirmam a hipdtese de que o crédito rural impacta de forma positiva e
unidirecional no produto agropecuario do pais. Além disso, este trabalho esta de acordo com a
maioria dos estudos apresentados na sintese da literatura empirica. Dado que a atuagdo do
crédito rural sobre o produto agropecuario se da pela ampliagdo da capacidade em adquirir
insumos e capital, bem como na redugdo dos riscos inerentes a comercializagao.

A despeito deste estudo incorporar dados do Censo Agropecudrio 2017 e informagdes
trimestrais para analise do setor, que por sua vez ddo maior relevancia empirica aos resultados,
ha que se destacar a reduzida disponibilidade de dados referente ao setor rural. Outras variaveis
como PIB do Agronegocio e Valor Bruto de Produg@o poderiam ser confrontadas com o crédito
rural, a fim de reforgar os resultados aqui encontrados, entretanto, estao limitadas a pequenas

amostras.
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DETERMINANTES DO CREDITO RURAL SOB A OTICA DAS UNIDADES
FEDERATIVAS DO BRASIL

RESUMO

O trabalho tem como objetivo analisar os determinantes e a decomposi¢ao do crédito rural sob
a oOtica das heterogeneidades das unidades da federacdo no periodo de 2009 a 2017. Para
estimacdo do modelo, utilizou-se da metodologia de dados em painel com efeitos fixos,
aleatorios e com corre¢ao de autocorrelagdo e heterocedasticidade. Observou-se que os
coeficientes apresentaram os sinais esperados e a decomposi¢do do crédito rural se mostrou
razoavelmente distinta entre os estados de maior € menor participagdo no volume de crédito
rural concedido. Os determinantes inadimpléncia, variagdo da area plantada e rendimento
agricola sdo os componentes com maior impacto no volume de crédito rural concedido. Por
outro lado, as varidveis agéncias bancarias por area plantada e coeficiente de abertura comercial
do agronegdcio exercem menor influéncia no crédito rural.

Palavras-chave: Crédito Rural; Painel de Dados; Produgdo Agropecuaria; Unidades da
Federacgao.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the determinants and the decomposition of rural credit,
considering the heterogeneities of the federation units from 2009 to 2017. For the estimation of
the model, the panel data methodology was used with fixed, random and with correction of
autocorrelation and heteroscedasticity. It was observed that the coefficients presented the
expected signs and the decomposition of rural credit was reasonably different among the states
with the largest and smallest participation in the volume of rural credit granted. The
determinants of default, variation of planted area and agricultural income are the components
with the greatest impact on the volume of rural credit granted. On the other hand, the variable
bank branches per planted area and coefficient of commercial opening of the agribusiness exert
less influence in rural credit.

Keywords: Rural Credit; Data Panel; Agricultural Production; Brazilian States.



56

INTRODUCAO

Segundo a Confederagdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), o credito rural é o
principal instrumento de politica agricola no Brasil. Entretanto, os dados recentes do Banco
Central do Brasil (BACEN, 2019) evidenciam que o crédito rural continua sendo caracterizado
pela sua grande heterogeneidade.

Entre as unidades da federacao coexistem diferentes sistemas de producao agropecuarios.
Estados mais intensivos em capital e tecnologia no setor agropecuario como Mato Grosso,
Minas Gerais, Parand, Rio Grande do Sul e Sao Paulo representaram em 2017,
aproximadamente, 64% do volume total de crédito rural disponibilizado e 69% do total das
exportacdes do agronegocio. Nesses estados o valor médio dos contratos de crédito rural ¢ de
aproximadamente R$190 mil, 86% acima da média nacional. Por outro lado, estados menos
intensivos em capital e tecnologia como Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Paraiba, Roraima
e Sergipe foram responsaveis, no mesmo ano, por 1% do volume de crédito rural
disponibilizado e do total das exportagdes do agronegocio. O valor médio dos contratos nesses
estados foi de, aproximadamente, R$ 48 mil, 53% abaixo da média nacional (BACEN, 2019).

Portanto, o estudo torna-se relevante ao buscar verificar se a estrutura do mercado de
crédito rural, baseada na elevada heterogeneidade entre as unidades da federagdo, influencia os
determinantes costumeiramente utilizados nos trabalhos acerca do crédito rural. Corrobora com
esta pesquisa o fato de que sdo encontrados inimeros estudos envolvendo os determinantes do
crédito de forma geral, porém, isso ndo ocorre na mesma magnitude com o crédito rural. Tao
pouco quando este ¢ analisado sob a oOtica das diferencas regionais existentes entre os estados
brasileiros.

Diante do exposto, o presente estudo tem como objetivo analisar os determinantes do
crédito rural e a sua decomposigao, sob a dtica das unidades da federagao do Brasil, no periodo
de 2009 a 2017. Como determinantes do crédito rural foram selecionadas as seguintes proxies:
rendimento do valor bruto de produgdo agricola, variacdo da area plantada, variagdo do valor
bruto de producdo agricola, nimero de agéncias bancarias, coeficiente de abertura comercial
do agronegdcio e inadimpléncia.

Para tanto, utilizou-se uma abordagem empirica. O trabalho estd fundamentado com base
na revisdo da literatura econométrica relacionada ao objeto de estudo. Em seguida, a partir dos
dados coletados no BACEN, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Ministério
da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA), foi construido um painel de dados

balanceado para consecucao do objetivo proposto e, consequentemente, a aplicacao de modelos
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econométricos. De posse dos resultados da regressdo, elaborou-se a decomposicdo do crédito
rural com base nos determinantes estimados (BACEN, 2019; IBGE, 2019; MAPA, 2019).

A hipotese que rege este estudo € que, apesar da estrutura do mercado de crédito rural e
da elevada heterogeneidade entre as unidades da federacdo, os determinantes do crédito rural
selecionados impactam conforme os sinais esperados pela teoria econdmica (Narayanan, 2015;
Moraes e Castro 2017).

Compreendem a estrutura deste trabalho, além da presente introdugao, trés secoes € uma
conclusdo. A primeira se¢ao, dando suporte a este estudo, apresenta, a distribuicao do crédito
rural entre as unidades da federagdo e, por meio da elaboragdo de quadros sintese, uma revisao
da literatura empirica ja desenvolvida. A segunda secdo apresenta a base de dados, uma breve
analise descritiva das variaveis, a metodologia e o modelo utilizado. Na terceira se¢ao sao
apresentados os resultados do modelo e as discussoes a partir desse. Por fim, sdo apresentadas
as consideragdes finais sobre o trabalho, evidenciando que, apesar das heterogeneidades dos
estados brasileiros, os determinantes do volume de crédito rural selecionados apresentam os

sinais esperados pela teoria econdmica.

2.1 FUNDAMENTOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Com objetivo de dar suporte ao presente estudo, nesta se¢do ¢ realizada uma breve
exposicao empirica do crédito rural no Brasil. Inicialmente ¢ apresentada a distribui¢do do
crédito rural nas unidades da federagao do pais. A seguir, ¢ apresentada uma sintese da literatura
empirica, considerando os principais trabalhos que buscaram analisar os determinantes do
crédito bancério e rural. Para tanto, foi construido um quadro sintese contendo, entre outras

informacdes, as proxies utilizadas e seus respectivos resultados e conclusoes.

2.1.1 DISTRIBUICAO DO CREDITO RURAL NAS UNIDADES DA FEDERACAO DO BRASIL

O trabalho de Spolador e Lima (2009), considerando o periodo de 2000-2007, evidencia
que o volume de crédito rural continuava concentrado nos estados do Rio Grande do Sul,
Parand, Sao Paulo e Minas Gerais. Esses quatro estados representavam, aproximadamente, 63%
do volume total de crédito rural, sendo o estado do Rio Grande do Sul o de maior participagao
(18,45%).

Conforme pode ser visualizado na Figura 2.1, que traz a distribui¢ao do crédito rural em
valores nominais por unidade federativa, no periodo de 2010 a 2017, o crédito rural continua
concentrado nos mesmos estados, porém nos ultimos anos nota-se maior participagdo dos

estados do Centro-Oeste, principalmente Mato Grosso e Goias.
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FIGURA 2.1 — Distribui¢ao do Crédito Rural por UF, 2010 a 2017 (R$ milhdes)
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Embora haja elevada diferenga entre as unidades da federagao, os dados acerca do crédito
rural no periodo de 2010-2017 apresentam uma pequena reducdo na sua concentragdo. Em
2017, os estados do Rio Grande do Sul, Parana, Sao Paulo e Minas Gerais representam,
aproximadamente, 57% do volume total de crédito rural. Além da reducdo da concentragao,
houve uma melhor distribuigdo entre esses estados. Excecao feita a Minas Gerais (de 11,10%
para 13,20%), todos esses estados diminuiram sua participagdo e o estado do Parana passou a
ser o estado de maior participagdo sobre o volume total de crédito rural (18,34% para 15,98%).

Por outro lado, tém-se 13 unidades federativas que sequer alcancam individualmente 1%
de participag@o no volume total de crédito rural. Somando-se a participagdo destas unidades, a
propor¢do ¢ de, aproximadamente, 4%. A baixa participacdo do volume de crédito rural esta
concentrada principalmente nos estados das regides Norte e Nordeste. As unidades federativas
de menor participacao sao Amapa, Roraima, Amazonas, Distrito Federal e Acre. Em 2010, estas
unidades da federagdo representavam 0,62% do total de crédito rural disponibilizado. Ja no ano
de 2017, a participacao ficou ainda menor, 0,41%, evidenciando que a menor concentragdao do
crédito rural ao longo dos anos estudados ndo alcancou as unidades federativas de menor
representatividade. Os dados mais recentes, portanto, ndo apresentam alteracdes significativas
quando se compara com o trabalho de Spolador e Lima (2009). Além disso, conforme pode ser
visualizado na Figura 2.2, a concentracao dos recursos do crédito rural vai além das unidades

da federacdo, abrangendo também os estabelecimentos rurais.

FIGURA 2.2 — Estabelecimentos com Financiamento Rural (%) e Valor Médio dos Contratos de
Crédito Rural por UF (RS mil)

32% 350
28% 300
249
% 250
20%
200
16%
150
12%
100
8%
4% 50
0% 0

v O 2 UV - m o 5 W w - g W Q< x <
mmn.gnc§§n.§m8°- o >3

M % estab. com financimamento @ valor médio dos contratos rurais

Fonte: Anuario Estatistico de Crédito Rural ¢ Matriz de Dados do Crédito Rural (BACEN, 2019) e Censo
Agropecudrio 2017 (IBGE, 2019).
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De acordo com os dados do Censo Agropecuario 2017 (IBGE, 2019), o Rio Grande do
Sul é o estado com maior nimero de estabelecimentos rurais com financiamento rural,
aproximadamente, 31% (112.367). Santa Catarina e Parand sdo outros estados em que ¢
relativamente mais comum a utilizacdo dos recursos do crédito rural, respectivamente, 29%
(53.056) e 26% (80.699). Minas Gerais e Sao Paulo tem participagdo semelhante a média
nacional, aproximadamente, 15%. Por outro lado, a porcentagem de estabelecimentos rurais
com financiamento rural ndo atinge 10% nos estados do Acre, Maranhdo, Roraima, Par4, Rio
de Janeiro, Amazonas e Amapa.

O valor médio dos contratos rurais por unidades da federagdo também evidencia a
diferenga na alocacdo de recursos do crédito rural. Unidades como Mato Grosso, Distrito
Federal e Sdo Paulo tem, respectivamente, valor médio de R$345, R$328 ¢ R$297, em R$ mil.
Enquanto nos estados da Paraiba, Ceara e Alagoas ndo ultrapassa R$15 mil, respectivamente,

R$9, R$12 e R$14, em R$ mil.

2.1.2 REVISAO DA LITERATURA ECONOMETRICA

Ao pesquisar trabalhos cujo objetivo ¢ analisar quais seriam os determinantes do crédito,
encontra-se uma gama de estudos envolvendo o crédito bancario, porém, isso ndo ocorre na
mesma magnitude com o crédito rural. A literatura pouco extensa sobre os determinantes do
crédito rural se da pelo fato de que, principalmente nos paises desenvolvidos, o credito rural é
majoritariamente oriundo do sistema privado. A presenga do governo no setor do agronegdcio
se da por meio de subsidios e medidas protecionistas, estando, portanto, mais relacionada ao
comércio internacional do que ao sistema bancario e financeiro (Irani, 2015).

Deste modo, elaborou-se o Quadro 2.1 que apresenta uma breve sintese dos trabalhos
mais recentes envolvendo os determinantes do crédito de forma mais ampla. Além disso,
embora haja diferencas entre os diversos tipos de crédito, ndo ha como negar que de forma geral
existem algumas semelhancgas entre eles e, portanto, algumas varidveis podem influenciar, ao
mesmo tempo, espécies de créditos diferentes. Somado a isso, a0 compararmos as variaveis
consideradas nos diferentes estudos acerca dos determinantes do crédito, ¢ possivel encontrar
pontos de intersec¢do entre crédito bancério e rural. Logo, observa-se pontos de convergéncia
quanto as variaveis utilizadas, a metodologia empregada e aos respectivos resultados.

Com relagdo as variaveis de controle, observa-se que, embora tenha alteragdes nas
variaveis utilizadas, ainda que ndo apresentem elevada dispersao, ha certo consenso quanto aos
mercados representados pelas proxies. Buscam-se proxies para: a demanda interna (PIB,

salarios e numero de tratores); indices de precos (IPCA e indices de precos ao consumidor);
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mercado monetario (taxas basicas de juros, CDI, agregados monetarios); mercado externo (taxa

de cambio, taxa de juros EUA, passivo externo); e, mercado bancario (captagdo, indice de

Basiléia e nimero de agéncias).

QUADRO 2.1 — Estudos Empiricos selecionados sobre o Crédito Bancario e Crédito Rural
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ALBANIA PIB; salarios liquidos do setor (VEC) empréstimos, a redu¢do do endividamento
2001 A 2011 privado; divida interna do interno do governo e um crédito bancario
governo; e, taxa de cdmbio mais qualitativo criariam novos incentivos
ao crédito.
Os depdsitos domésticos, o passivo
externo, a taxa de juros real dos
L L empréstimos, o M2/PIB, o PIB ¢ a inflagdo
crédito bancario ao setor N O . i
. . s Co tém impacto significativo no crédito
ASSEFA privado; depositos domésticos; (. .
. . . bancario ao setor privado a longo prazo.
(2014) passivo externo; taxa de juros Séries - . ~
. L O . | Os depositos compulsorios ndo afetam o
ETIOPIA real de empréstimo; depositos | Temporais crédito dos bancos comerciais a0 sefor
1978 A2011 compulsorios; M2/PIB; e, taxa| (ARDL?Y) .
. S privado tanto a curto como a longo prazo.
de crescimento produto e indice . . L Aoy
. Além disso, os depdsitos domésticos de
de precos ao consumidor. . n
curto prazo e o crescimento econdomico
nao influenciam o crédito dos bancos
comerciais ao setor privado.
crédito bancario; spread
bancério; depdsitos a vista; Nao houve impacto direto do ambiente
depésitos a prazo; grau de macroecondmico sobre a oferta de crédito
ALMEIDA E DiviNo | €P . Prazo; & Dados em . ) .
(2017) alavancagem; titulos e valores Painel no periodo analisado, considerando que o
mobiliarios;  despesa  com (e governo adotou uma politica crediticia
BRASIL ~ . s 4 (Estatico e .,
captagdo; risco de crédito; A anticiclica de forma a reaquecer a
2001 A2012 I e L. Dinamico) . . , .
indice de Basiléia; depdsitos economia, principalmente apds a crise
compulsoérios; SELIC; PIB; internacional de 2008.
IPCA; e, M2.

(Continua...)
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AUTORES (ANO),
PAIiS E PERIODO

VARIAVEIS

METODO

RESULTADO

DETERMINANTES

DO CREDITO

RURAL

fontes de renda alternativas;

Pecuaristas que tém maior nimero de
propriedades rurais, maior intensidade em

estabelecimento; quantidade de
tratores por estado.

CARRER, SOUZA |numero de  propriedades; | Pesquisa de | tecnologia na produgdo, fontes de renda
FILHO E VINHOLIS |intensidade em tecnologia; campo oriunda de atividades ndo rurais, sdo mais
(2013) escolaridade e idade do Cross novos, adotam gestdo de risco de preco e
BRASIL produtor; gestdo de risco;| Section |participam de organiza¢des associativas
2010 assisténcia técnica; e,| (LOGIT®) |relacionadas a produgdo rural possuem
associativismo. maior probabilidade de demandar e acessar
o crédito rural
Utiliza PIB agropecudrio e
crédito rural e uma ampla
quantidade de insumos
agropecuarios  entre  eles:
quantidade de agéncias
bancarias, tarifa de energia para| Dados em S ,
. N A demanda dos principais insumos ¢
NARAYANAN agricultura, porcentagem de| Painel; . ’ 1
. . ~ altamente sensiveis ao crédito, e que esses
(2015) aldeias eletrificadas, bombas| Fungdode |. . ~
” . N ~ . | insumos, juntamente com o0s pregos, sao as
INDIA energizadas, mao de obra,| Produgio; rincipais forcas que direcionam o PIB
1995 A 2012 maquinas e animais por hectare, | e, Sistema g o gcuério cas q
venda e estoque de tratores, SURS grop ’
producdo de leite, area irrigada,
quantidade de fertilizantes e
pesticidas, producdo de frutas,
peixes e cereais, indices de
precos e indice de precipitagao;
. 1 A carteira de crédito rural do Banco do
IRANI carteira de crédito rural do o . A
. Séries Brasil sofre pouca influéncia a choques da
(2015) Banco do Brasil; taxa de . N
A e "| Temporais | poupanga, taxa de cambio ¢ no PIB. Mas
BRASIL cambio; Taxa de Juros CDI; . .
(VEC) sofre forte efeito negativo a choques na
2002 A 2015 PIB; e, poupanga.
taxa CDI.
L1 O valor do crédito passado apresentou
crédito rural; presenca de . . ~ .
acéneias bancarias do Banco do influencia na concessdo de crédito atual. A
MORAES E CASTRO | 28¢™ o presenca de agéncia bancaria impacta
Brasil por municipio; indice de| Dados em .. 1
(2017) R . . positivamente no volume de crédito
produtividade;  capital  por Painel . . s .
BRASIL . , A concedido. A variavel capital € consistente
estabelecimento; e, area por | (Dindmico) .
1996 A 2013 com a teoria, uma vez que representa

maiores garantias no momento da

contratacdo do crédito.

Fonte: Elaboragdo propria. Nota: 'Método dos Momentos Generalizado (GMM). 2Modelo Vetor de Corregdo de
Erros (VEC). 3Modelo Autoregressivo Integrado de Médias Moveis (ARIMA). “Modelos Autorregressivos de
Defasagens Distribuidas (ARDL). Modelo Logistico (LOGIT). *Modelo de Equagdes Aparentemente nio

Relacionadas (SUR).

Especificamente quanto aos trabalhos referentes ao crédito rural, observa-se que nao

houve grandes alteracdes. Excecdo feita ao estudo de Moraes e Castro (2017), em que sao

utilizadas as variaveis produtividade, capital e area por estabelecimento. Vale destacar ainda o

trabalho de Narayanan (2015), em que considera diversos tipos de insumos, tais como: tarifa de

energia elétrica, mao de obra, maquinas e animais por hectare, irrigacdo, fertilizantes entre

outros.

Quanto a metodologia empregada, nota-se na literatura pesquisada o uso mais frequente

de séries temporais por meio do modelo VEC e dados em painel. Ja os resultados evidenciam
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que as variaveis relacionadas impactam o volume de crédito disponibilizado. Exce¢ao feita ao
trabalho de Almeida e Divino (2017), que no periodo analisado o ambiente macroeconémico
nao influenciou a oferta de crédito. Especificamente quanto ao crédito rural, todos os resultados
apontam que a intensidade em tecnologia empregada na producdo, a demanda de insumos, a
taxa CDI, o valor do crédito defasado e o niimero de agéncias bancarias influenciam

positivamente o volume de crédito rural.

2.2 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Esta se¢do ira discorrer sobre a metodologia empregada neste trabalho. Inicialmente, ¢
realizada a apresentacdo das variaveis que integram este estudo. Em seguida, ¢ realizada a
analise descritiva das varidveis a serem estudadas. Por meio das principais estatisticas
descritivas, ha a evidéncia de elevada dispersdo dos dados entre as unidades da federagdo. Por
fim, ¢ discutido a teoria acerca de dados em painel, bem como a apresentacdo do modelo

proposto.

2.2.1 BASE DE DADOS

Para a elaboragdo do painel de dados, considerando os 26 estados brasileiros e o Distrito
Federal, foram utilizadas séries com periodicidade anual, abrangendo o periodo de 2009 a 2017
(BACEN, 2019; IBGE, 2019; MAPA, 2019). Justifica-se a opgao por este periodo, pois o setor
agropecuario apresentou desempenho acima do registrado pela economia como um todo. Além
disso, busca-se ainda reduzir a heterogeneidade de todas as varidveis selecionadas, pois ¢ no
contexto pos crise subprime, em que profundas mudancas no comportamento da politica
econOmica nacional ocorrem e se estabelecem nos anos seguintes. No mais, o periodo em
questdo possui ampla disponibilidade de informag¢des permitindo a constru¢do de um painel
balanceado?’.

Com objetivo de reduzir as heterogeneidades existentes entre as unidades da federagao e
eliminar interpretacdes equivocadas que valores absolutos podem acarretar, optou-se por
intensificar as variaveis, que assim permitirem, pela respectiva area plantada (hectares).

Por fim, as variaveis selecionadas®! buscam representar os mercados que, em tese, podem
influenciar o crédito rural. Vale ressaltar que varidveis como taxa basica de juros, taxa de

cambio e inflagdo, utilizadas em trabalhos anteriores, ficam prejudicadas neste estudo, pois, o

20 Segundo Gujarati (2011), um painel ¢ dito balanceado se cada unidade de corte transversal tem o mesmo niimero
de observagdes. Se cada unidade tiver um niimero diferente de observagoes, teremos um painel desbalanceado.

2l Qutras varidveis utilizadas em trabalhos anteriores foram previamente testadas, porém ndo se ajustaram
conforme o esperado no painel proposto por este estudo. As varidveis testadas e as razdes da ndo selegdo estdo
expostas no Apéndice 2A.
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objetivo ¢ analisar os determinantes do crédito rural considerando as unidades da federacao e,
obviamente, proxies como as referidas sdo nacionais e idénticas entre os entes da federacao.
Diante disso, buscou-se alternativas disponiveis e as varidveis utilizadas nesse estudo sao:

1. Variavel explicada:

« Crédito Rural,/Area plantada, (CR): medido pelo total anual de operagdes de crédito
rural em valores nominais por unidades da federacdo em relacdo a sua respectiva area
plantada em hectares. Para essa analise, entende-se como crédito rural total aquele que
considera todas as finalidades e fontes de recursos.

2. Variaveis explicativas:

« Valor Bruto de Produgio Agricola,_,/Area Plantada,_, (REND): medido pela razio
entre valor bruto de producdo (VBP) de lavouras temporarias e permanentes em valores
nominais ¢ area plantada em hectares de cada unidade da federagdo defasadas em um
periodo. Trata-se do rendimento da agricultura no periodo imediatamente anterior. Sendo
bastante utilizada como proxy para o nivel de atividade econdmica agropecuaria dos estados.
Espera-se que quanto maior o rendimento da producao agricola do ano anterior, maior a
demanda por crédito rural no periodo subsequente.

« Areaplantada,/Area plantada,_, (VAREA): medido pela razio entre area plantada em
hectares pela area plantada em hectares no periodo anterior. Trata-se do indice mével da
variacdo da area plantada nas unidades da federagdo. Espera-se que a variacdo da area
plantada tenha relagdo positiva com o volume de crédito rural.

« (VBP Agricola, — VBP Agricola,_,)/VBP Agricola,_, (VVBP): medido pela razdo entre
a diferenca do VBP agricola com seu valor imediatamente anterior ¢ o VBP agricola
imediatamente anterior. Trata-se da variagdo do valor bruto de producdo agricola nas
unidades da federacdao. Segundo Guo e Stepanyan (2011), niveis mais altos de producdo
levam a um aumento da demanda e, consequentemente, ao crescimento da oferta de crédito.
Logo, ¢ esperado uma relagdo positiva entre valor bruto de producao e crédito rural.

« Numero de Agéncias Bancérias,/Area plantada, (AG): medido pelo nimero de agéncias
bancarias em funcionamento nas unidades da federag@o no final do periodo em relacdo a sua
respectiva area plantada em hectares. De acordo com Graff (2002), o nimero de agéncias
bancarias pode ser utilizado como proxy o desenvolvimento do sistema financeiro e, assim,
quanto maior o desenvolvimento financeiro maior pode ser a disponibilidade de crédito rural.
Logo, ¢ esperado uma relacao positiva entre nimero de agéncias bancarias e crédito rural.

« (Exportagdes; + Importagodes,)/PIB; (CAC): medido pelo somatdério de exportagdes e

importacdes de bens do agronegdcio em valores nominais em relagdo ao Produto Interno
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Bruto (PIB) a pre¢os de mercado por unidades da federacdo. Trata-se do coeficiente de
abertura comercial estadual do agronegodcio. Devido aos ganhos de escala, competitividade
e produtividade que o fluxo de comércio internacional pode gerar, espera-se uma relacao
positiva entre coeficiente de abertura comercial do agronegdcio e crédito rural.
Inadimpléncia, (INADIM): medida pelo indice de inadimpléncia das operagdes de crédito
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) por unidades da federacdo. Em alternativa as taxas
de juros basicas da economia, utilizou-se a inadimpléncia como proxy para o risco de crédito
intrinseco ao sistema financeiro estadual. E esperado uma relagio negativa entre
inadimpléncia e crédito rural, pois, menor sera o estimulo a concessdo de crédito rural,
principalmente quanto aos recursos livres, se houver maior risco de crédito, ou seja, maior
inadimpléncia.

A Tabela 2.1 resume as principais informagdes acerca das variaveis utilizadas neste

estudo.

TABELA 2.1 — Variaveis utilizadas

Variavel Sigla Es?)len:;l do Fonte Foéormula de Calculo
Crédito Rural Variavel Razdo entre crédito rural e érea
—_— CR . BACEN | plantada  das  unidades da
Area Plantada, Explicada | ——

VBP Agricola Razao entre VBP e area plantada do
— 7 =1 REND + IBGE | periodo anterior das unidades da
Area Plantada;_, federagio

‘ Indice da 4rea plantada em relagio

A Plantad . . A

req At VAREA + IBGE | ao periodo imediatamente anterior

GEEEIA R e das unidades da federagao.

VBP Agricola, — VBP Agricola,_, Variagdo do VBP em relagdo ao

VVBP + IBGE | periodo imediatamente anterior das

VBP Agricola,_ i a
gricola;_, unidades da federag@o.

Razdo entre numero de agéncias

N® Agéncias Bancérias X
i : AG i BACEN bancarias e area plantada das
Area Plantada;_, e IBGE . ~
unidades da federagao.
Razdo entre o somatorio da
Exportagdo, + Importacio, CAC N MAPA | exportagdo e importagdo do
PIB, e IBGE | agronegocio e PIB das unidades da
federagdo.
Inadimpléncia INADIM B BACEN Série inadimpléncia das unidades

da federacgao.

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

2.2.2 ANALISE DESCRITIVA

Para melhor compreensao das variaveis que incluem o modelo proposto, elaborou-se a

Tabela 2.2 contendo as principais estatisticas descritivas e os coeficientes de correlagio??. De

22 Para a realizagio da andlise estatistica e econométrica utilizou-se os programas Stata®, GeoDa e QGis.
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forma geral, dada a elevada heterogeneidade das unidades da federacao, pode-se observar que
as variaveis apresentaram elevada dispersdo de dados, incluindo a variavel dependente CR, cuja
a média ¢ de R$1,652 mil de crédito rural por hectare plantado e seu desvio padrao foi de

R$1,171 mil, ocasionando coeficiente de variagao de 70,8%.

TABELA 2.2 — Estatistica descritiva das variaveis, 2009 a 2017
a) Medidas de Posicio e de Dispersiao

Estatisti Variaveis
statistica CR REND | VAREA | VVBP AG CAC | INADIM
Média 1,652 3,594 1,011 0,058 0,986 5.569 3,664
Mediana 1,233 3,159 1,015 0,041 0,408 3,481 3,634
Méximo 6,360 13,580 1,535 0,367 16902 | 46,977 | 6,685
Minimo 0,343 0,728 0,574 0,001 0,020 0,151 2,129
Desvio Padrio | 1,171 1,934 0,113 0,062 2,395 7,243 0,851
Coef. Var. | 70,883 | 53811 11,177 106,896 | 242,901 | 130,059 | 23,225
Observagdes 216 216 216 216 216 216 216
b) Matriz de correlacio (log)
Varidvei Variaveis
ariaveis CR REND | VAREA | VVBP AG CAC | INADIM
CR 1
REND 0,466 1
VAREA 20,009 0,015 1
VVBP 0,116 20,334 0,222 ]
AG 0,069 0,579 20,233 20,235 1
CAC 0,248 20222 0,128 0,748 20,719 1
INADIM 20,462 20,117 20,048 0,090 20,100 20,142 1

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A elevada variabilidade da variavel CR pode ser verificada também pela amplitude dos
dados. Enquanto o valor maximo da variavel CR foi obtido pelo estado de Santa Catarina em
2016, R$6,860 mil, o valor minimo pertence ao Ceara em 2011, R$0,343 mil. Quanto ao valor
médio para o periodo estudado, Santa Catarina e Ceara sdo também os extremos de crédito rural
por area plantada em hectares, respectivamente, R$5,457 mil e R$0,496 mil.

Quanto as varidveis explicativas, a variavel AG apresentou a maior dispersao dos dados,
com coeficiente de variagdo de 242,9%. Os estados do Rio de Janeiro e Mato Grosso sao os
maiores responsavel pela elevada variabilidade. Devido ao baixo valor de crédito rural e ao
elevado niimero de agéncias bancarias, em média, o Rio de Janeiro apresentou 12,463 agéncias
bancarias por hectare plantado. Por outro lado, o estado com menor registro foi Mato Grosso,
em média, apenas, 0,026. Entretanto, na maior parte das unidades da federagdo, a relagdo
agéncias bancdrias e area plantada ¢ mais uniforme, pois, de forma geral, estados com grande
nimero de agéncias bancarias apresentam elevada area plantada, como ¢ caso do Parand, Sao

Paulo e Rio Grande do Sul, e vice-versa.
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As variaveis com menor dispersdo sdo VAREA e INADIM. A média dessas varidveis
foram, respectivamente, 1,011 e 3,664. Via de regra a ampliagdo da area plantada ocorreu com
maior intensidade nos estados da regido Norte e Centro-Oeste. O valor maximo registrado para
VAREA foi de 1,535 no estado do Amapa no ano de 2014. Roraima, Amazonas ¢ Rondonia
sdo também destaques entre aqueles com variacdo acima da média. O valor minimo, 0,574, foi
registrado em Pernambuco em 2013. Outros estados da regido nordeste também apresentaram
retracdo na area plantada, destaque para Rio Grande do Norte, Ceard e Paraiba. Quanto a
variavel INADIM, o estado com maior inadimpléncia foi o Amapa em 2010, 6,685. Outros
estados com elevada inadimpléncia foram também Alagoas, Maranhdo, Para e Roraima. As
unidades da federacdo que apresentaram menor inadimpléncia foram Rio de Janeiro, Distrito
Federal e Santa Catarina, respectivamente, 2,129 em 2011, 2,235 em 2015 ¢ 2,262 em 2014.

Portanto, dada a elevada heterogeneidade das unidades da federacdo e a consequente
variabilidade dos dados, para efeito das estimagdes e decomposi¢ao do crédito rural que serdo
apresentadas na secdo seguinte, todas as varidveis foram transformadas em logaritmo,
possibilitando assim padronizacao e linearizagdo dos dados, bem como redugao de problemas
de dispersao e assimetria.

Quanto a matriz de correlagdo, apresentada na Tabela 2.2.b, a varidvel INADIM e
VAREA sdo as que apresentaram coeficiente de correlagdo negativo em relacdo a variavel
dependente CR, respectivamente, —0,462 e —0,009. Todas as demais varidveis possuem
coeficiente de correlagcdo positivo, sendo a variavel REND a que apresentou maior indice,

0,466.

2.2.3 MODELO ECONOMETRICO

Segundo Hill et al. (2010), os modelos longitudinais de regressdao para dados em painel
sdo cada vez mais utilizados em diversas areas do conhecimento, visto que muitos dados de
individuos, especificamente em nosso estudo as unidades da federacdo, estdo disponiveis nao
para um unico instante de tempo, mas em varios periodos de tempo e, com isso, ¢ possivel
estimar modelos para o estudo de fendmenos que sofrem influéncia das diferengas entre os
individuos e da propria evolucdo temporal.

De acordo com Baltagi (1995), os dados em painel possuem vantagens aos dados de séries
temporais ou de cross-section, sdo elas: i) possuem maior heterogeneidade; ii) proporcionam
dados mais informativos, maior variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis, mais
graus de liberdade e eficiéncia por combinarem séries temporais e dados de corte transversal;

iii) s3o mais adequados ao estudo da dinamica da mudanga por estudarem repetidamente um
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corte transversal de observagdes; iv) podem detectar e mensurar efeitos melhor do que quando
a observacgao ¢ feita somente por corte transversal ou série temporal; v) permitem o estudo de
modelos comportamentais mais complexos; e, vi) possibilita minimizar o viés da agregacao de
unidades em grandes conjuntos.

A principal vantagem da utilizagdo de modelos longitudinais de regressdo
consiste em possibilitar ao pesquisador o estudo das diferencas existentes em
determinado fenomeno entre individuos em cada cross-section, além de
permitir a andlise da evolugdo temporal deste mesmo fenomeno para cada

individuo. (FAVERO et al, p. 791, 2017)

Os modelos de regressdo por meio de dados em painel podem ser estimados por diversas
técnicas, entre elas se destacam o modelo de efeitos fixos ¢ 0 modelo de efeitos aleatorios. O
termo efeitos fixos deve-se ao fato de que, embora o intercepto possa diferir entre os individuos,
o intercepto de cada individuo ndo varia com o tempo. Seu objetivo, portanto, ¢ controlar os
efeitos das varaveis omitidas que variam entre os individuos e que permanecem constantes ao
longo do tempo. Desta forma, as diferengas de comportamento entre os individuos deverdo ser
captadas pelo intercepto (Wooldridge, 2016).

Segundo Greene (2011), o modelo de efeitos fixos pode ser apresentado como exposto na
equagdo (2.1):

Yi=X'uf +a;i+ & (2.1)

em que X representa um vetor de varaveis explicativas, f um vetor de pardmetros, @; o intercepto
que varia para cada unidade de cross-section, e &ir 0 erro aleatorio.

No modelo de efeitos aleatdrios o intercepto de uma unidade € uma extracao aleatoria de
uma populagdo maior com um valor médio constante. Desta forma, o intercepto representa o
valor médio de todos os interceptos de cross-section, e o termo de erro corresponde ao desvio
aleatorio do intercepto individual de seu valor médio. O que se considera ¢ que os efeitos ndo
observados nao estdo correlacionados com as variaveis explicativas (Wooldridge, 2016). O
modelo de efeitos aleatorios ¢ mais adequado quando o intercepto aleatdrio de nenhuma
unidade de corte transversal ¢ correlacionado com os regressores.

Assim, Greene (2011) expde que a; € uma variavel aleatoria com valor médio a, sendo
possivel expressar os efeitos individuais como:

o, =a+ (2.2)

em que u; ¢ um termo de erro que capta as heterogeneidades do modelo. O modelo geral pode
ser apresentado conforme na equacao (2.3):

Yie =X'yuf +a+u + & (2.3)
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Para definir o melhor modelo entre o de efeitos fixos e o de efeitos aleatdrios foi utilizado
o teste de Hausman. A hipdtese nula ¢ de que os estimadores do modelo de efeitos fixos e os
do modelo de efeitos aleatorios ndo diferem substancialmente entre si. Se a hipotese nula for
rejeitada, o modelo de efeitos aleatorios nao ¢ adequado, ou seja, € preferivel o uso do modelo
de efeitos fixos (Greene, 2011).

Diante desta breve revisao, o0 modelo empirico inicialmente proposto para este estudo ¢
apresentado conforme a equacao (2.4). As varidveis utilizadas na referida equacao e seus
respectivos sinais esperados foram apresentados na subsecdo anterior (2.2.1) e estdo
resumidamente expostas na Tabela 2.1.

(2.4)

Apos terem sido realizadas as estimativas conforme a equacdo (2.4), considerando os
efeitos fixos e efeitos aleatorios, foi realizado ainda os testes de autocorrelagao dos residuos e
de heterocedasticidade. Para testar a presenga de autocorrelagdo serial utilizou-se o teste
proposto por Wooldridge (2002), em que a hipotese nula ¢ a auséncia de autocorrelagcdo de
primeira ordem. Para verificar se a variancia do modelo ¢ constante foi adotado o teste de Wald
modificado para heterocedasticidade, em que a hipotese nula ¢ de homocedasticidade dos
residuos. Verificado a presenca de ambos os problemas, ¢ proposto um terceiro modelo em que
se calcula as estimativas por meio do Panel Corrected Standard Errors (PCSE), método este
que se utiliza das estimativas dadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios, porém,
assumindo que os erros s3o heterocedasticos e correlacionados entre os painéis e,
consequentemente, efetua a correcdo dos erros padrdo das estimativas dentro de cada painel

(Beck e Katz, 1995).

2.3 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta ultima secdo sdo apresentados os resultados das estimagdes € a decomposi¢cdo do
crédito rural nos estados brasileiros, com as variaveis expressas em logaritmo. Especificamente
quanto aos resultados das estimag¢des por dados em painel, foram realizadas estimacdes
incluindo base de dados com todas as unidades da federagdo ¢ com a exclusdao das unidades
com menor participagdo no volume de crédito rural concedido.

O modelo estimado, inclusive com corre¢ao de autocorrelacao e heterocedasticidade,
apresentou sinais coerentes aqueles esperados pela teoria economica. Ja a decomposi¢ao do

crédito rural foi realizada, considerando os coeficientes estimados pelo modelo com corre¢ao
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de autocorrelacdo e heterocedasticidade, nas unidades da federacdo com maior e menor

participag@o no volume total de crédito rural concedido.

2.3.1 DADOS EM PAINEL

Inicialmente, foram realizadas trés estimativas, considerando todas as 27 unidades da
federagdo, pelo método de painel com efeitos fixos, efeitos aleatorios € com corregdo de
autocorrelacdo e heterocedasticidade - PCSE. A Tabela 2.3 apresenta os resultados destas

estimagdes, bem como os testes pos-estimacao.

TABELA 2.3 — Resultado das estimagdes considerando todas as UF do Brasil

Variaveis Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios PCSE
0,5962 **:* 0,6092 *** 0,4890 ***
REND (0,0693) (0,0708) (0,0888)
-0,3572 ** -0,4823 *#:* -0,5254 #*x*
VAREA (0,1545) (0,1595) (0,1694)
0,1176 0,2590 ** 0,3274 ***
VVBP (0,1093) (0,1021) (0,0954)
AG 0,5778 *** 0,3073 *** 0,2642 ***
(0,1247) (0,1048) (0,0967)
CAC 0,1521 ** 0,1620 *** 0,1120**
(0,0642) (0,0560) (0,0490)
-0,3999 *** -0,3984 *** -0,5592 ***
VIR (0,1247) (0,1218) (0,1414)
Constante 0,8905 * 1,0767 ** 1,6501 ***
(0,4871) (0,4906) (0,4765)
R? ajustado 0,5568 0,5276 0,3413
Heterocedasticidade 527,48
Autocorrelagio 16,806
Teste de Hausman 0,17 ***

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de
significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%. Panel Corrected Standard Errors (PCSE).

De forma geral, em conformidade com a literatura estudada, o modelo testado, excegao
feita a varidvel VAREA, apresenta os sinais esperados no painel com efeitos aleatdrios e com
correcao de autocorrelacao e heterocedasticidade, bem como a significancia estatistica de todas
as variaveis consideradas. Quanto aos parametros estimados, os valores referentes as variaveis
INADIM, VAREA e REND impactam de forma mais representativa na variavel dependente
CR.

Quanto aos modelos estimados, o teste de Hausman indica que o modelo de painel com
efeitos aleatorios tem o melhor ajuste. Apds realizado o referido teste, foi efetuado também o
teste proposto por Wooldridge ¢ o teste de Wald para identificagdo da autocorrelacdo e
heterocedasticidade, respectivamente. Os testes indicam que os modelos apresentam

autocorrelacao e ndo sao homocedasticos. Para corre¢do de tais problemas, foi realizado, pelo
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método PCSE (Beck e Katz, 1995), o terceiro modelo que apresentou coeréncia com os modelos
anteriores.

De forma mais especifica, quanto ao modelo de corre¢do de autocorrelacdo e
heterocedasticidade, pode-se concluir que, mantendo tudo mais constante, um aumento de 1%
em INADIM o impacto negativo sobre o volume de crédito rural serd de 0,55%, pois, em tese,
quanto maior a inadimpléncia maiores os riscos € as garantias exigidas e consequentemente
menor a concessao de crédito rural. Analisando a variavel e seus respectivos estados, os maiores
indices de inadimpléncia sdo dos estados com baixa propor¢do no volume de crédito rural
concedido, representando uma fatia pouco expressiva. Ja os estados com elevada participagao
no total de crédito rural concedido, a inadimpléncia ¢ relativamente baixa. Logo ¢ razoavel
supor que o coeficiente de inadimpléncia esteja sendo superestimado, pois os estados com maior
inadimpléncia representam pequena participagdo no volume de crédito rural concedido.

Quanto a varidvel VAREA, aumento de 1% na area plantada em relacdo ao periodo
anterior provoca uma variacao negativa de 0,52% na variavel dependente CR. O sinal negativo
¢ contrario ao que era esperado, pois quanto maior a area plantada em relacdo ao periodo
anterior melhores sdo as expectativas dos agentes envolvidos € maiores sdo 0s recursos
disponiveis tanto na garantia para concessao de novos empréstimos quanto na capacidade de
aquisicdo de maiores montantes de crédito rural. Entretanto, analisando a distribuicdo da
variavel VAREA nas unidades da federacdo, os estados com maior volume de crédito
apresentaram em determinados anos variagdo negativa na area plantada. Diferentemente, alguns
estados com baixo volume de crédito rural, principalmente os estados da regido norte,
ampliaram sua area plantada. Essa correlacdo negativa, impactou no sinal esperado e induz ao
entendimento de que a ampliacdo da area plantada ndo foi financiada via crédito rural.

As variaveis REND e VVBP apresentaram coeréncia com os trabalhos revisados e
evidenciam que o rendimento da producdo agropecudria no periodo anterior € a variacdo no
valor bruto da produ¢do agropecuaria impactam positivamente no crédito rural (Carrer ef al.,
2010; Moraes ¢ Castro, 2017). De acordo com o modelo, um aumento de 1% nas variaveis
REND e VVBP provocam, respectivamente, um aumento de 0,48% e 0,32% na variavel CR.
Os resultados corroboram com o entendimento de que tdo importante quanto aumentar a
producdo ¢ obter ganhos de rendimento, eficiéncia e produtividade.

Por fim, com menor representatividade, as variaveis agéncias bancarias por area plantada
(AG) e coeficiente de abertura comercial (CAC) também apresentaram o sinal esperado, com
impactos positivos sobre a concessdo de crédito rural. Quanto maior a presenga do sistema

bancario e maior abertura comercial do agronegdcio, maiores serdo as transacdes financeiras e
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comerciais, que, em tese, estimulariam incrementos na produgao agricola e, consequentemente,
na demanda por crédito rural. O impacto das varidveis AG e CAC sobre CR foi,
respectivamente, de 0,26% e 0,11%.

Dando continuidade na analise dos resultados, conforme havia sido sugerido na se¢ao
2.2.2, de que trata da analise descritiva dos dados, prosseguiu-se a analise com novo modelo,
excluindo da base de dados as unidades da federagdo com menor expressao no volume de
crédito rural, a saber: Acre, Amazonas, Amapa, Distrito Federal e Roraima. A nova estimagao,
agora com 22 unidades da federagdo, procedeu-se pelo método de painel com efeitos fixos,
efeitos aleatorios e com correcao de autocorrelagao e heterocedasticidade - PCSE. A Tabela 2.4
apresenta os novos resultados destas estimativas, assim como os testes pds-estimagao.

TABELA 2.4 — Resultado das estimagdes com a exclusao das UF com menor participagdo no
volume de Crédito Rural (Acre, Amazonas, Amapa, Distrito Federal e Roraima)

Variaveis Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios PCSE
0,6737 *** 0,6837 *** 0,5845 ***
REND (0,0583) (0,0631) (0,1044)
-0,3021 ** -0,3792 *** -0,4585 ***
VAREA (0,0134) (0,1459) (0,1566)
0,0842 0,1913 * 0,3820 ***
VVBP (0,0970) (0,0995) (0,1018)
AG 0,7311 *** 0,4496 *** 0,3576***
(0,1030) (0,0938) (0,0863)
CAC 0,2342 *** 0,2694 *** 0,1509 **
(0,6068) (0,0623) (0,0676)
-0,2613 ** -0,2036 * -0,3817 **
INADIM ©.1111) 0,1171) (0,1807)
Constante 0,7457 * 0,6159 1,5885***
(0,4420) (0,4727) (0,5956)
R? ajustado 0,7224 0,6898 0,4745
Heterocedasticidade 163,55 ***
Autocorrelagao 68,18 ***
Teste de Hausman 27,76 ***

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de
significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%. Panel Corrected Standard Errors (PCSE).

De forma geral, em relagdo aos modelos anteriormente apresentados, os modelos com
exclusdo de unidades da federacdo com baixa participa¢ao do crédito rural apresentaram trés
diferencas significativas que contribuiram para maior robustez dos modelos propostos, sao elas:
i) maior poder explicativo; ii) melhor ajuste do modelo de painel com efeitos fixo; e, iii) melhor
distribuicdo e representatividade dos coeficientes no modelo pelo método PCSE.

Especificamente ao modelo de correcdo PCSE, a variavel REND apresentou maior
impacto sobre a variavel dependente CR. Mantendo tudo mais constante, um aumento de 1%

na variavel REND o impacto sobre a varidvel CR serd de 0,58%. J4 as varidveis VVBP, AG e
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CAC exercem, respectivamente, impactos de 0,38%, 0,35% e 0,15%. Ja as variaveis VAREA
e INADIM, em comparacdo ao modelo com todas as unidades da federacdo, exercem impactos
negativos menores, respectivamente, -0,45% e -0,38%. Portanto, em relagdo ao modelo com
todas as unidades da federagdo, as variaveis REND, VVBP, AG ¢ CAC exercem maiores

impactos sobre a varidvel explicada CR, em detrimento das varidveis VAREA e INADIM.

2.3.2 DECOMPOSICAO DO CREDITO RURAL

Por meio da Figura 2.1 foi possivel verificar que, ao longo de todo o periodo considerado,
o volume de crédito rural esteve sempre concentrado em quatro estados: Parana (PR), Rio
Grande do Sul (RS), Sao Paulo (SP) e Minas Gerais (MG). Por outro lado, Amapa (AP),
Amazonas (AM), Roraima (RR) e Distrito Federal (DF) sempre apresentaram as menores
participagdes no volume de crédito rural concedido.

Visualizando tal dissonancia, foi calculada a decomposi¢ao do volume de crédito rural
concedido nesses estados. Tendo como base as variaveis explicativas aqui trabalhadas ao longo
do periodo de 2009 a 2017, o objetivo ¢ verificar se ha alteragdes na composi¢ao do volume de
crédito rural concedido entre esses dois grupos de unidades federativas.

Para tanto, realizou-se a decomposi¢cdo do crédito rural conforme Guo e Stepanyan
(2011). Os referidos autores realizaram a decomposi¢ao do crédito bancario considerando um
painel de dados de diferentes economias do mundo. Assim, a decomposicao foi efetuada

segundo a equagao 2.5:

_ Xit-B,
7=yt Xich (2.5)
|YLt|

em que:
Z: média aritmética;

X;¢. B,: produto entre o valor da variavel aleatoria X;; e 0 seu pardmetro estimado;

|71\t| modulo da variavel dependente estimada.

Conforme pode ser visualizado na Figura 2.3, verifica-se que a decomposi¢ao do crédito
rural no Brasil possui relativa divergéncia entre os estados selecionados, sendo que a variagao
do VBP Agropecuario (VVBP), inadimpléncia (INADIM) e rendimento da produgao agricola
defasada em um periodo (REND) sdo, nesta ordem, os principais componentes do crédito rural
com 22%, 15% e 11%, respectivamente. J4 as varidveis nimero de agéncias bancdarias por area
plantada (AG) e coeficiente de abertura comercial do agronegocio (CAC) compdem o credito

rural em menor magnitude, respectivamente, 5% e 2%. Com relagdo as varidveis inadimpléncia
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(INADIM) e variacdo da area plantada (VAREA), estas variaveis contribuem na composi¢ao

do crédito rural de forma negativa com 15% e 6%, respectivamente.

FIGURA 2.3 — Decomposicao do Crédito Rural: maiores e menores UF participantes
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Para os estados com menor participacdo sobre o volume total de crédito rural concedido
(Grupo 2), nota-se um aumento no determinante VVBP, representando para estes estados
aproximadamente 27%, contra 21% dos estados do Grupo 1. Embora em menor magnitude, o
determinante REND também apresentou aumento, aproximadamente, 15% contra 13% do
Grupo 1. Por outro lado, houve uma reducdo no determinante AG e CAC, representando,
respectivamente, 3% e 2% para o Grupo 2, ante 7% e 4% do Grupo 1. A varidvel INADIM e
VAREA nao apresentaram diferengas significativas entre os Grupos 1 e 2.

Por fim, o valor do intercepto estimado representa, aproximadamente, 36% na
composi¢ao do volume de crédito rural para os estados do Grupo 1 e 38% para os estados do
Grupo 2. O que evidencia, principalmente para os estados do Grupo 2, importantes varidveis
omitidas no modelo, cuja participagdo na composi¢ao total do volume de crédito rural ¢ bastante
significativa. Corrobora com essa interpretacao a maior representatividade dos residuos para o

Grupo 2.

CONSIDERACOES FINAIS
Ao analisar a distribui¢ao do crédito rural entre as unidades da federagdo, embora tenha
ocorrido melhora na distribuicdo em relagdo a década de 2000, percebe-se ainda elevada

concentracdo nos estados do Sul e Sudeste. Fato que merece ser destacado ¢ que a melhor
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distribui¢do ocorreu devido principalmente a maior participagdo dos estados do Centro-Oeste,
ja que os estados com menor representatividade diminuiram sua participagdo acerca do total do
crédito rural disponibilizado.

Adicionado a isso, ha o fato de que os estados com menor participacdo possuem 0s
menores valores médios de contratos. Nesse caso especifico, concentrados na regido Nordeste,
como ¢ o caso da Paraiba, com o menor valor médio dos contratos entre todas as unidades da
federacdo, R$9 mil. Enquanto que no Mato Grosso o valor médio é de R$345 mil. Diante de
tais diferencas, analisar os determinantes do crédito rural sob a dtica das heterogeneidades das
unidades da federagdo, bem como realizar sua decomposi¢ao, constituem o objetivo deste
trabalho.

A revisdo da literatura empirica auxiliou na contextualizagdo e no levantamento das
proxies utilizadas como determinantes do crédito. Por meio destes estudos e sob a luz de um
painel de dados composto com as unidades da federacdo, foram selecionadas as seguintes
variaveis de controle: rendimento do valor bruto de producgdo agricola, variagdo da area
plantada, variagdo do valor bruto de producdo agricola, nimero de agéncias bancarias,
coeficiente de abertura comercial do agronegocio e inadimpléncia.

Os resultados obtidos indicam o impacto positivo sobre o crédito rural provocado pelo
rendimento do valor bruto de produgdo agricola, pela variacdo do valor bruto de producao
agricola, pelo nimero de agéncias bancdrias, pelo coeficiente de abertura comercial, bem como
a influéncia negativa da inadimpléncia estdo de acordo com a literatura que analisaram os
determinantes do crédito de forma geral. Destaque para a inadimpléncia, a variacao da area
plantada e rendimento da produgdo agricola do periodo anterior, pois estas exercem maiores
impactos sobre a variavel dependente crédito rural.

Quanto a decomposicao do crédito rural, considerando todas as unidades da federagao,
tem-se que variagao do valor bruto de producao, inadimpléncia e rendimento da produgao
agricola do periodo anterior sdo os principais componentes, respectivamente, 22%, 15% e 11%.
Enquanto que numero de agéncias bancarias por area plantada e coeficiente de abertura
comercial do agronegdcio compdem o crédito rural em menor magnitude, respectivamente, 5%
e 2%.

Especificamente, ¢ possivel realizar certas inferéncias ao se comparar os grupos de
estados selecionados pelo critério de maior e menor participacao no crédito rural. Para o Grupo
2, estados com menor participagdo no crédito rural, as varidveis que contemplam a produgao,
variacdo do valor bruto de produgdo agricola e rendimento da produgdo agricola anterior,

aumentaram de participacdo, e as variaveis agéncias bancérias por area plantada e coeficiente
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de abertura comercial do agronegécio perderam importancia. Além disso, o Grupo 2 também
apresentou maior participacdo do valor do intercepto, indicando que, principalmente nesses
estados, outras variaveis ndo consideradas neste trabalho exercem influéncia sobre a concessao
de crédito rural. Tais variagdes, portanto, evidenciam diferentes estruturas de mercado de
crédito rural existentes nas unidades da federagao.

Por fim, o presente trabalho contribui para melhor entendimento do crédito rural, pois,
apesar da elevada heterogeneidade entre as unidades da federagdo, o crédito rural nao
apresentou dissonancias em seus determinantes quando se considera os estudos acerca do

crédito bancario de forma geral.
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SISTEMA FINANCEIRO E CRESCIMENTO DO PRODUTO AGROPECUARIO

RESUMO

O trabalho tem como objetivo central analisar a relagao entre produto agropecuario e sistema
financeiro no Brasil, entre os anos 1999 e 2018. Além disso, tem-se como objetivo especifico
a defini¢do da relagdao o6tima entre produto agropecudrio e crédito rural concedido. Para tanto,
utiliza-se como metodologia a estimacao de um modelo de Auto Regressdao Vetorial com
Correcao de Erros (VEC) e 0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Conclui-se
que para o periodo estudado os resultados estdo em conformidade com os trabalhos que
evidenciam que a relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento
econdmico depende do tipo de proxy utilizada para medir o desenvolvimento do sistema
financeiro. Assim, dentre as varidveis selecionadas, o produto agropecudrio responde positiva
e mais intensamente a choques nas proxies intermediag¢do financeira/PIB e crédito rural/PIB
agropecuario. Quanto a relagdo o6tima entre produto agropecudrio e crédito rural, o valor
estimado de crédito rural que maximiza o produto agropecuario foi de, aproximadamente, R$
58 bilhdes ao trimestre.

Palavras-chave: Sistema Financeiro; Crédito Rural; PIB Agropecuério.

ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze the relationship between agricultural products
and the financial system in Brazil between 1999 and 2018. In addition, the specific objective is
to define the optimal relation between agricultural product and rural credit granted. For this
purpose, the estimation of a Vector Regression Model with Error Correction (VEC) and the
Ordinary Least Squares (OLS) method is used as the methodology. It is concluded that for the
period studied the results are in accordance with the studies that show that the relationship
between financial system development and economic growth depends on the type of proxy used
to measure the development of the financial system. Thus, among the variables selected, the
agricultural product responds positively and more intensely to shocks in the financial
intermediation/GDP proxies and rural credit/agricultural GDP. As for the optimal relation
between agricultural product and rural credit, the estimated value of rural credit that maximizes
the agricultural product was approximately R$ 58 billion in the quarter.

Keywords: Financial System; Rural Credit; Agricultural GDP.
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INTRODUCAO

A partir da década de 1990, o sistema financeiro aumentou tanto em nimero de
participantes e produtos quanto em volume de transagdes. Ao se tornar mais complexo e
ramificado, sua abrangéncia e compreensao ¢ alvo de diferentes correntes do pensamento
econdmico. Se por um lado crises economicas oriundas do sistema financeiro corroboram com
os debates contrarios ao protagonismo do sistema financeiro na atividade econdmica, no outro
sao mencionados os ganhos gerados pela evolucao e vanguarda exercida por este setor.

Embora comecando por Goldsmith (1969), ¢ no ultimo quartel do século XX,
principalmente a partir dos estudos de Romer (1986) e Lucas (1988), que surge uma sequéncia
de estudos teodricos e empiricos que procuram determinar a relagdo entre desenvolvimento do
sistema financeiro e processo de crescimento econdomico, bem como os efeitos gerados por esta
relagdo.

Exemplo disso € o trabalho de King e Levine (1993b), cuja argumento utilizado ¢ que os
intermediarios financeiros reduzem as ineficiéncias, ao adquirir informagdes sobre a qualidade
dos projetos de individuos, indisponiveis para os investidores privados e para os mercados
publicos, obtendo, assim, vantagem informacional no financiamento de empresas menos
solidas, mas com potencial de desenvolvimento de produtos intermediarios e finais inovadores.
A reducdo do custo para o aumento de produtividade acelerara, entdo, as taxas de crescimento
do produto econémico.

Corroborando com essa interpretagao, Mishkin (2000), afirma que o sistema financeiro ¢
essencial para promover a eficiéncia econdmica e que as recentes evidéncias, tedricas e
empiricas, sugerem fortemente que o desenvolvimento do sistema financeiro influencia
positivamente o crescimento econdmico.

E frequente, portanto, modelos que destacam a importincia das variaveis financeiras para
o crescimento economico. Entretanto, mais recentemente, o presente tema foi ampliado para
diferentes setores da economia, entre eles, o agropecudrio. Especificamente para o setor
agropecuario, o assunto ganha relevancia, pois diversos estudos consideram a principal proxy
para o desenvolvimento financeiro a relagdo crédito/PIB (Castro e Teixeira 2010, Jinpeng 2014,
Hartarska et al. 2015, Anokwuru 2018). Ao transferir esse raciocinio para o setor agropecuario,
depara-se com o crédito rural sob maior interven¢do governamental, principalmente quanto as
regras acerca das fontes de recursos controlados obrigatdrias, o que, em tese, poderia distorcer

as fungdes basicas do sistema financeiro e sua influéncia sobre o crescimento do produto.
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Logo, a justificativa para este tema advém da observacdo de que os recursos nao
controlados®®, em 2010, passam a crescer num ritmo maior do que vinha crescendo até entio.
Associado a isso, ¢ relevante a pesquisa no sentido de observar se o sistema financeiro ¢ capaz
de influenciar na aceleracao do crescimento do produto agropecuario, ainda que o setor esteja
sob relativa intervencdo governamental.

Diante da recente diversificagdo do tema, do aumento relativo da importancia dos
recursos nao controlados e melhor compreensao da relagdo sistema financeiro e crescimento do
produto agropecuario, este trabalho tem por objetivo central analisar a relagdo entre produto
agropecuario (PIB Agropecudrio) e sistema financeiro (diferenca entre M3 e papel moeda em
poder do publico, intermediagdo financeira, razao crédito rural/PIB Agropecuario e Taxa Selic)
no Brasil, no periodo de 1999 a 2018. Como objetivo especifico, o trabalho visa estimar a
relagdo 6tima entre produto agropecuario e crédito rural concedido no Brasil.

A hipdtese que rege este trabalho ¢ a de que o desenvolvimento do sistema financeiro
afeta o crescimento do produto agropecuario, e que os efeitos desta relacdo serdo confirmados
na funcdo de impulso resposta, evidenciando como choques das varidveis financeiras
influenciam a trajetoria do crescimento do produto agropecuario.

Na literatura atual, dentro da corrente majoritaria, parece haver consenso de que o
desenvolvimento financeiro proporciona melhor monitoramento da qualidade do investimento
e, por conseguinte, provoca estimulos positivos sobre o crescimento do produto. (Goldsmith
1969; King e Levine 1993; Levine, 1997; Matos 2002; Marques Jr. e Porto 2004). Além disso,
espera-se encontrar um volume de crédito rural aquém do nivel 6timo capaz de maximizar o
produto agropecudrio, sugerindo, portanto, um racionamento de crédito rural no Brasil (Stiglitz
e Weiss, 1981; Feder 1993; Hoff e Stiglitz 1993; Besley 1994; Jacob 2003; Assuncdo e Chein
2007; Castro e Teixeira 2010).

Quanto a metodologia empregada, neste trabalho realizou-se uma abordagem empirica.
Fundamentando-se em revisdo da literatura, foi construido banco de dados e partir disso foram
aplicadas as técnicas econométricas relacionadas ao modelo de Auto Regressdo Vetorial com

Correcao de Erros (VEC) e de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

23 De acordo com Manual de Crédito Rural (MCR), os recursos nio controlados sdo aqueles ndo enquadrados
como recursos controlados. A legislagdo, portanto, traz uma interpretacdo extensiva ao conceituar recursos niao
controlados, pois, tudo que ndo for restritivamente definido como recursos controlados sera, consequentemente,
recursos ndo controlados. De forma mais pratica, a Confederagdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), por
meio do Guia do Crédito Rural, define que sdo recursos ndo controlados aqueles que tém as taxas de juros definidas
pelo mercado.
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Compreendem a estrutura deste trabalho, além da presente introdugdo, trés se¢des € uma
conclusdo. A primeira se¢ao apresenta a evolugdo dos recursos ndo controlados e os principais
trabalhos empiricos acerca do tema proposto. Por meio da elaboracao de quadros sintese, fez-
se uma revisdo da literatura empirica ja desenvolvida e que da suporte a esta pesquisa. A
segunda secdo trata da metodologia utilizada e os elementos do modelo econométrico. Na
terceira se¢do sdo apresentados os resultados do modelo e as discussdes a partir desse. Por fim,
na ultima secdo foram apresentadas as consideragdes finais sobre o trabalho, evidenciando que

o produto agropecuario responde a choques em diferentes magnitudes.

3.1 FUNDAMENTOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Diversos estudos buscaram aferir a relagdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico por meio de modelos econométricos e estatisticas descritivas.
Entretanto, ¢ significativamente menor o nimero de pesquisas que analisam a relagdo entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento do produto agropecuario. Neste sentido, essa se¢ao
busca apresentar o comportamento dos recursos ndo controlados do crédito rural e uma sintese

da literatura empirica acerca do presente tema.

3.1.1 AS FONTES DE RECURSOS NAO CONTROLADAS E O RACIONAMENTO DE CREDITO

A década de 1980 configura-se como um ponto de inflexdo na politica agricola brasileira.
De 1970 até a primeira metade da década de 1980, prevaleciam as politicas publicas com forte
intervengdo governamental, com objetivo de modernizar a agricultura brasileira. Nesse periodo,
foram instaladas industrias de fertilizantes, agroquimicos, maquinaria e sementes, sendo a
demanda por estes novos insumos suprida por meio do crédito rural oficial. Aliada a isso, criou-
se, em 1973, a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA), cujo o objetivo ¢
alcancar inovagdes tecnologicas via pesquisa ¢ desenvolvimento (Aratjo, 2011).

A partir de 1987, problemas macroecondmicos e setoriais, entre eles: aceleragdo
inflacionaria, crises no balango de pagamentos, ado¢do de diferentes regimes cambiais e
redugdo da oferta de crédito, implicaram redugdo crescente nos estimulos para a atividade
agropecuaria (Bacha, 2018). Entretanto, apesar do cenario adverso, a partir deste periodo o setor
agropecuario apresentou elevado crescimento da producdo, devido, principalmente, ao
crescimento da produtividade.

Com a instabilidade macroeconomica del980 e as consequentes dificuldades
fiscais, os subsidios no crédito oficial foram diminuidos drasticamente — ou
mesmo eliminados em alguns anos — e o volume de crédito experimentou
sensivel queda. Ndo havia mais crédito oficial em abunddncia para financiar
a expansdo da area sob cultivo. Os fazendeiros responderam a esta restri¢do
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com ganhos de produtividade. Também, a menor interveng¢do do governo
ajudou a reduzir as distor¢oes criadas pelos impostos e pelo controle de
pregos do periodo precedente. O importante é observar que, até a metade da
década de 1980, a acumulagdo de capital foi intensa, aumentando o estoque
de maquinas, a infraestrutura e a fertilidade do solo. Ou seja, a base para a
expansdo agricola estava pronta para o que aconteceu em 1990 e inicio de
2000. (Araujo, p. 46, 2011)

O estancamento da oferta de crédito rural durou até a segunda metade década de 1990.
Somente a partir de 1997, por meio dos recursos obrigatorios, a oferta de crédito rural volta a
crescer de forma sustentada. Entretanto, nos anos 1990 agdes governamentais foram
implementadas para incentivar a atividade agropecudria por meio de recursos do setor privado.
Assim ocorreu com a Lei n® 8.929 de 1994 (Brasil, 1994), que instituiu a Cédula de Produto
Rural (CPR), e a Lei n°11.076 de 2004 (Brasil, 1994), que instituiu, entre outros titulos, a Letra
de Crédito do Agronegécio (LCA). Sdo os principais objetivos dos titulos privados de

financiamento agropecuario:

(a) aumentar a participagdo do setor privado no financiamento do
agronegocio; (b) aumentar a disponibilidade de capital para o setor;
(c) proporcionar um maior capital de giro dentro do proprio sistema, e,
(d) aliviar os cofres publicos que ndo possuem capital suficiente para atender
toda a demanda por crédito rural. (Bacha, p. 91, 2018)

Da mesma forma que as bases langadas na década de 1970 foram determinantes para os
ganhos de produtividade na década de 1990 (Aratjo, 2011), os instrumentos privados de
financiamento agropecudrio criados na década de 1990 e inicio dos anos 2000 intensificam-se
a partir do ano de 2010, pois a expansao das fontes de recursos nao controladas se deu num
ritmo maior do que vinha acontecendo até entao.

A Figura 3.1 evidencia a aceleracdo do crescimento das fontes de recursos ndo
controladas a partir do ano de 2010. Por meio do indice de Laspeyres** com pregos®® de 1999,
de 1999 a 2010 o crescimento médio das fontes ndo controladas foi de 5,1%. Enquanto que no
periodo 2011 a 2018, o crescimento médio aumenta para, aproximadamente, 34%. As principais
fontes de recursos ndo controlados responsaveis por este desempenho sdo o aumento dos
recursos livres e da LCA livre.

Por outro lado, as fontes de recursos controlados (obrigatérias e nao obrigatorias)

apresentaram crescimento estavel ao longo de todo o periodo, mas, diferentemente dos recursos

24 O indice de quantidade de Laspeyres é a média ponderada das quantidades relativas, utilizando como fatores de
ponderacao os precos de cada mercadoria vendidas no periodo base.

25 Pregos dados pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado mensalmente pela
Fundacgéo Getualio Vargas (FGV). O conceito de Disponibilidade Interna (DI) refere-se a produgdo nacional e as
importacdes.
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ndo controlados, o crescimento médio no periodo 2011 a 2018 foi inferior ao do periodo 1999

a 2010, 3,4% e 10,4%, respectivamente.

FIGURA 3.1 —Indice de Laspeyres Fontes Nao Controladas e Fontes Controladas, ano base 1999
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Fonte: Anuario Estatistico de Crédito Rural e Matriz de Dados do Crédito Rural (BACEN, 2019).

Importante destacar que embora os recursos ndo controlados ganharam importancia
relativa a partir de 2010, estes ainda representam pequena parcela do volume total de crédito
disponibilizado. Em 2018, 12,3% das fontes de recursos eram provenientes das fontes nao
controladas, das quais 38% eram de recursos livres, 37% de LCA livre e 24% de poupanca rural
livre. De qualquer forma, associando o aumento dos instrumentos privados no financiamento
rural e a grave restricdo or¢amentaria do governo federal, é razodvel supor que as fontes de
recursos do crédito rural sejam cada vez mais determinadas pelo sistema financeiro, via recursos
ndo controlados.

Aliado a isso ha espaco para ampliacdo do sistema financeiro como ofertante de recursos
para o crédito rural, dado que € majoritario o entendimento de que ha racionamento de crédito
para atividade rural. Stiglitz e Weiss (1981) evidenciam que o mercado de crédito, no sentido
amplo, apresenta tendéncia ao racionamento, dado que a assimetria de informagao e a selecdo
adversa sdo fatores responsaveis por esse racionamento. Se o credor elevar a taxa de juros para
mitigar seu risco, acabara selecionando somente aqueles dispostos a aceitar taxas de juros mais
elevadas, via de regra, devedores mais propensos ao risco de crédito.

Mais especificamente quanto ao mercado de crédito rural, Carrer ef al. (2013) define que

o racionamento de crédito rural ¢ dado pelo limite méaximo de recursos por produtor,
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caracterizando-se mais como um racionamento extensivo de crédito. Contudo, para contornar
os limites maximos de obtencdo de recursos oficiais, os agentes agropecudrios podem adotar
estratégias que combinem a utilizagdo de recursos controlados do crédito rural oficial com a
utilizacdo de recursos a taxas de juros determinadas pelo mercado, i.e., recursos nao
controlados.

Entretanto, o financiamento via bancos no Brasil com recursos ndo vinculados nao
desempenha um papel central no cenério de desenvolvimento econdmico, pois os bancos,
sobretudo os privados, sdo inclinados a realiza¢ao de operagdes com alta rentabilidade e baixo
risco de crédito, acarretando racionamento de crédito, principalmente para segmentos mais
complexos como o agropecudrio (Jacob, 2003).

Da mesma forma, Assunc¢do e Chein (2007) concluem que o racionamento de crédito rural
¢ ativo em todas as regides do pais, determinado em grande medida pelas restri¢des
socioecondmicas impostas as familias rurais, limitando, portanto, o acesso ao mercado de
crédito rural.

Gasques et al. (2017) reforcam tal entendimento afirmando que a necessidade de
financiamento de custeio estimada pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA) financiada pelo crédito oficial, no ambito do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR), ¢ cerca de 34%, o restante pela agroindustria e pelo capital proprio dos agricultores.
Corrobora com tal entendimento, o estudo de Castro e Teixeira (2010), em que estimam que o
crédito oficial atenda de 20% a 40% da necessidade de recursos para custeio.

Por fim, além dos estudos mais especificos, os proprios dados apresentados pelo Censo
Agropecuario 2017 (IBGE, 2019) evidenciam tal entendimento, ja que apenas 15,5% dos

estabelecimentos rurais possuem alguma forma de financiamento rural.

3.1.2 DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO ECONOMICO

A relagdo do desenvolvimento financeiro e crescimento econdOmico comegou a ser
estudado em termos empiricos com Goldsmith (1969) e Mickinnon (1973). Esses trabalhos
seminais ofereceram uma opinido contraria a teoria neoclassica, porém em conformidade com
Schumpeter (2004) e Keynes (1988), propondo uma funcdo mais ativa da intermediagdo
financeira na promog¢ao do crescimento. Desde entdo, principalmente a partir da década de
1980, o volume de literatura tedrica e empirica neste ramo ganhou importancia, principalmente
no sentido de analisar a dire¢do de causalidade entre sistema financeiro e crescimento

econdmico.
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Diante da relevancia do assunto e dos inimeros estudos empiricos que corroboraram com
a relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico, elaborou-se o
Quadro 3.1 e 3.2, que sd@o uma sintese da literatura empirica, separados por metodologia

utilizada.

QUADRO 3.1 — Estudos sobre o desenvolvimento do Sistema Financeiro ¢ Crescimento
Economico: Modelos de Séries Temporais
METODOLOGIA — TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER EM SERIES TEMPORAIS

AUTOR CONSIDERACOES E RESULTADOS

o Conjunto de séries temporais da Turquia no periodo 1963-1995;

o Testam a relagdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico;

e Adotam 5 tipos de indices, as razdes entre: 1. M2 e PIB; 2. Depo6sitos nos bancos e PIB;
3. Crédito doméstico e PIB; 4. Crédito ao setor privado e PIB; 5. Crédito ao setor privado
sobre crédito doméstico;

e Concluem que relagdo de causalidade depende do tipo de proxy utilizada para medir o
desenvolvimento financeiro;

o Narelagdo M2 e PIB a causalidade ¢ direta; para os demais indices ¢ inversa.

e Conjunto de séries temporais de 5 paises da América Latina no periodo 1960-1998;

e Como proxy do desenvolvimento financeiro utiliza as razdes: 1. M2 e PIB; 2. Depositos
bancarios e PIB; 3. Crédito ao setor privado e PIB; 4. Depdsitos bancarios sobre depositos
bancarios mais ativos do BC; 5. Crédito ao setor privado e total de crédito doméstico;

e Conclui que a existéncia de causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico ndo pode ser dita robusta, pois a causalidade varia de sentido de acordo com o
tipo de varidvel dependente usada e o pais estudado.

e Conjunto de séries temporais anuais do Brasil no periodo 1947-2000;

e Como proxy do desenvolvimento financeiro utiliza as razdes: 1. M2 menos papel moeda
em poder do publico e M2; 2. M2 menos papel moeda em poder do publico e PIB; 3.

MATOS Crédito bancario direcionado ao setor privado e o PIB; 4. Crédito total do sistema

(2002) financeiro direcionado ao setor privado pelo PIB; 5. M2 e PIB;

e Conclui que, exceto algumas variagdes dependendo do tipo de proxy utilizada para
representar o desenvolvimento financeiro, ha evidéncias de uma relagdo unidirecional do
sistema financeiro para crescimento econdmico.

e Conjunto de séries temporais anuais do Brasil no periodo 1950-2000;

e Qualificam o sistema financeiro brasileiro, por meio de indicadores para o sistema
bancario e o mercado de capitais, dando uma dimensdo de seus tamanhos, niveis de
atividade e graus de eficiéncia;

e Como proxy do tamanho do sistema bancéario e de capitais utiliza-se, respectivamente, da
soma dos depdsitos bancarios a vista e a prazo em relagao ao PIB; e, valor das transagoes
em bolsa dividido pelo PIB;

e Como proxy do nivel de atividade nestes mercados € representado pela razdo entre o
crédito bancario direcionado ao setor privado em relagdo ao PIB e o valor anual das
transagdes no mercado de capitais como propor¢do do PIB;

e Como proxy da eficiéncia bancéria e do mercado de capitais ¢ utilizada a razdo entre o
crédito direcionado ao setor privado e o PIB e pela soma dos depositos bancarios a vista
¢ a prazo dividida pelo PIB e pelo valor anual das transa¢des em bolsa sobre o valor total
da capitalizacdo das a¢des negociadas;

e Conclui no sentido de que ha uma relagdo direta e unidirecional, corroborando com o
estudo de Matos (2002).

Fonte: Elaboragdo propria.

KAR E
PENTECOST
(2000)

MARRISON
(2001)

MARQUES JR. E
PORTO JR.
(2004)
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QUADRO 3.2 — Estudos sobre o desenvolvimento do Sistema Financeiro ¢ Crescimento
Econdmico: Modelos de Dados em Painel

METODOLOGIA — DADOS EM PAINEL

AUTOR

CONSIDERACOES E RESULTADOS

GOLDSMITH
(1969)

Conjunto de dados econdmicos e financeiros de 35 paises no periodo de 1860-1963;
Utilizando a razdo entre M2 e o PIB como variavel proxy para o desenvolvimento
financeiro,

O setor de intermediagao financeira em relagao ao tamanho da economia aumenta a medida
que os paises se desenvolvem;

Nao entra no mérito no sentido de causalidade entre as variaveis estudadas.

MCKINNON E
SHAW (1973)

Utiliza base de dados de Goldsmith (1969);

Utilizando a razdo entre M2 e o PIB, bem como a taxa de juros como variaveis proxy para
o desenvolvimento do sistema financeiro;

Investimento em uma economia em desenvolvimento ¢ em sua maioria auto-financiado,
portanto ndo pode se materializar a menos que a poupanga esteja suficientemente
acumulada sob a forma de depdsitos bancarios;

Intermediarios financeiros ao promoverem o investimento estimulam o crescimento da
produgdo através da concessdao de empréstimos;

Relagao positiva entre taxa de juros e desenvolvimento financeiro;

Nao entra no mérito no sentido de causalidade entre as varidveis estudadas.

KING E
LEVINE
(1993)

Conjunto de dados econdmicos e financeiros de 77 paises no periodo 1960-1989;
Utilizando a razao entre passivos liquidos do sistema financeiro e o PIB ¢ a razio entre
crédito bancario e crédito bancarios mais ativos domésticos dos Bancos Centrais como
variaveis proxy para o desenvolvimento do sistema financeiro;

Relagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico - nivel de
desenvolvimento financeiro promove o crescimento econdmico pelo incremento da
acumulacdo de capital e crescimento da produtividade;

A agdo do sistema financeiro na ameniza¢do dos problemas de informago ¢ custos de
transac¢do provoca importantes melhoras na alocagao de recursos economicos.

BECK, LEVINE
E LOAYZA
(2000)

Conjunto de dados econdmicos e financeiros de 63 paises no periodo 1960-1995;
Utilizando a razdo entre o crédito total direcionado ao setor privado e o PIB, a razdo entre
as obrigacdes totais do sistema financeiro e o PIB e, por ultimo, a propor¢do do crédito
bancario no PIB como proxy para o desenvolvimento do sistema financeiro;

Utilizacdo do Método de Momentos Generalizados para tratar do problema de
simultaneidade;

Com a utilizagdo de um experimento econométrico mais cuidadoso e robusto corrobora
com os resultados King e Levine (1993);

Acrescenta a possibilidade de causalidade reversa.

ROUSSEAU E
WACHTEL
(2002)

Conjunto de dados econdmicos e financeiros de 84 paises no periodo 1960-1995;
Utilizando a razdo entre M3 e M3 menos M1 e a razdo entre crédito total ¢ PIB como
indices do desenvolvimento financeiro;

Direcionam o estudo no sentido de analisar a influéncia da inflagdo sobre a relagdo
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico;

Concluem que a medida que a inflagdo cresce diminui o impacto do desenvolvimento
financeiro sobre o crescimento economico;

Quando a inflagdo ultrapassa determinado patamar o desenvolvimento financeiro deixa de
influenciar o crescimento econdmico, esse patamar depende do tipo de proxy empregada
na mensuragdo do desenvolvimento financeiro.

CALDERON E
Liu
(2002)

Conjunto de dados econdémicos e financeiros de 109 paises no periodo 1960-1994;
Utilizando a razdo entre agregado monetario M2 e PIB e pela proporg¢ao entre crédito total
direcionado ao setor privado e o PIB;

Direcionam o estudo no sentido de analisar a importancia da dire¢do de causalidade;
Consideram as seguintes relagdes: 1. Relagdo Direta; 2. Relag@o Inversa; 3. Determinagéo
Conjunta;

Concluem que pelo menos 80% da relacdo global entre crescimento econdmico e sistema
financeiro da-se pela relagdo direta, ou seja, o desenvolvimento financeiro como fendmeno
antecedente a aceleracdo do crescimento econdmico.

Fonte: Elaboragdo propria.
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De forma geral, conforme pode ser visualizado nos Quadros 3.1 e 3.2, ha dois tipos de
técnicas econométricas predominantemente utilizadas nos estudos que relacionam
desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico. Quando o trabalho se refere
a um pais especifico, usa-se Causalidade de Granger em séries temporais; quando o estudo visa
obter conclusdes sobre diversos paises ao mesmo tempo utiliza-se dados de painel. Pode-se
observar ainda que sdo utilizados os mais diversos indices como proxy para o desenvolvimento
do sistema financeiro. Entretanto, independente do modelo adotado, os indices utilizados
possuem uma certa convergéncia, pois na maioria dos casos sdao utilizados os agregados
monetarios e a relagdo crédito/PIB.

Por fim, a maioria dos trabalhos expostos estdo de acordo com a visdo tradicional sobre
o tema, isto ¢, a hipdtese de que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento
econOmico, ainda que em alguns trabalhos a causalidade ird depender em grande medida do
tipo de indice utilizado para medir o desenvolvimento do sistema financeiro.

Vale ressaltar que, embora Levine (1993), conforme apresentado no Quadro 3.2, tenha
argumentado a favor da relevancia do desenvolvimento financeiro para o crescimento da
economia, corroborando para a visao tradicional sobre o tema, a mesma, em trabalho ulterior,
Levine (1997), destaca a necessidade de novas pesquisas para melhorar a compreensdo sobre a
natureza dessa relacdo, pois o sistema financeiro pode ser moldado por avangos ndo-financeiros,
como mudangas nas telecomunicagdes, computadores, politicas do setor ndo-financeiro,
institui¢des e o proprio crescimento econdomico, na medida que essas mudangas influenciam a

qualidade dos servigos e a estrutura do sistema financeiro.

3.1.3 DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO DO PRODUTO AGROPECUARIO

Como visto anteriormente, ha extensa pesquisa a respeito do papel do sistema financeiro
sobre o produto de uma economia. No entanto, o mesmo nao se pode afirmar quando se delimita
a pesquisa para analisar a relagdo do desenvolvimento financeiro sobre o produto agropecuario.

O assunto ganha importancia devido a crescente disponibilidades de recursos nao
controlados nas fontes de financiamento do crédito rural, conforme evidenciado na sec¢do 3.1.1,
0 que em tese, aumenta a participacao e relevancia do sistema financeiro no financiamento da
atividade agropecuaria. Acrescenta-se a isso o fato de ser setor estratégico, principalmente nos
paises em que o setor agricola apresenta elevada participag@o no produto interno.

Na tentativa de elucidar tais diferengas, o Quadro 3.3 apresenta uma sintese da literatura
empirica que corroborou com o estudo da relagao entre desenvolvimento do sistema financeiro

e crescimento do produto agropecudrio.
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QUADRO 3.3 — Estudos sobre desenvolvimento do Sistema Financeiro e Produto Agropecuério

AUTOR

CONSIDERACOES E RESULTADOS

CAVALCANTI
(2008)

Um painel ndo balanceado composto por 5564 municipios brasileiros com dados anuais
entre o periodo de 1999 a 2004;

Utiliza o PIB agropecuario e crédito rural municipal;

Realiza uma andlise explanatoria de dados espaciais e aplica a metodologia de Granger e
Huang;

Tanto no modelo simplificado quanto o modelo espacial apontam uma causalidade no
sentido de Granger unidirecional, partindo do PIB agropecudrio para o crédito rural.

CASTRO E
TEIXEIRA
(2010)

Um painel de dados para o Brasil compreendendo o periodo de 1976 a 2005;

Utiliza o crédito rural — custeio, producao de algodao, arroz, feijao, soja e milho e insumos
agropecuarios: fertilizantes, mao-de-obra e defensivos agricolas;

Utiliza um modelo Translog de lucro, e os coeficientes sdo estimados por meio de um
sistema de equagdes de parcelas e da propria fungdo de lucro, utilizando-se 0 modelo SUR;
Conclui que o dispéndio total (crédito rural — custeio) tem impacto significativo sobre a
oferta (demanda) dos principais produtos (insumos).

JINPENG
(2014)

Conjunto de séries temporais anuais da China (provincia de Heilongjiang) no periodo de
1978-2010;

Utiliza como proxies para o sistema financeiro rural: a razdo crédito rural/PIB agropecuario,
razao saldo dos empréstimos/empréstimos realizados por empresas rurais e a razao saldo de
empréstimos rurais/saldo de poupanga rural. Para o crescimento econdmico as proxies sdo:
indice de desenvolvimento da agricultura, produgdo da industria priméaria e indice de renda
liquida per capita dos agricultores rurais;

Como metodologia utiliza um VEC, fun¢@o de impulso resposta e causalidade de Granger;
Ha uma relag@o de equilibrio de longo prazo entre desenvolvimento do sistema financeiro
e crescimento econdmico rural e uma relagdo de causalidade de Granger unidirecional entre
sistema financeiro rural crescimento da economia agricola.

HARTARSKA,
NADOLNYAK
E SHEN
(2015)

Painel de dados composto por todos os estados norte-americanos, no periodo de 1991 a
2010;

Utiliza PIB per capita rural, crédito rural defasado e as seguintes variaveis de controle: a
divida total da fazenda com relagdo ao total de ativos, o numero de fazendas, o nivel de
estoque de capital medido por ativos agricolas de longo prazo (ativos imobilidrios e
aquarios), taxa de juros, indices de pregos € a propor¢do entre a populagdo rural e a
populacgao total;

Estimou trés modelos de efeitos fixos, variando o periodo e a regido abrangida;

Aponta que o crédito rural estd associado a maiores taxas de crescimento do PIB agricola.
Em nivel estadual, US$ 1 bilhdo adicional em empréstimos esta associado a uma taxa de
crescimento do PIB agricola de cerca de 10% para o periodo 1991-2003 e com uma taxa
de crescimento 7% maior 1991-2010. Aponta ainda que ha uma ligagdo positiva de crédito
e desenvolvimento econdmico nas areas rurais atribuivel ao empréstimo via crédito rural.

ANOKWURU
(2018)

Conjunto de séries temporais anuais da Nigéria no periodo 1985 a 2015;

Utiliza a produgdo agricola como varavel dependente e como proxy do desenvolvimento
financeiro utiliza: crédito rural; meios de pagamentos; e, taxa de juros;

Os dados coletados foram analisados pelas técnicas econométricas do teste de raiz unitaria
do Augmented Dickey Fuller, teste de cointegragdo e modelo de corre¢do de erros
parcimonioso;

Crédito rural e meio de pagamento possuem coeficientes positivos e significativamente
relacionados com a producdo agricola.

Fonte: Elaboragio propria. Nota: 'Modelo de Equacdes Aparentemente Nao Relacionadas (SUR).

Devido a grande importancia do crédito rural para o setor agricola, expresso na literatura
apresentada no Quadro 3.3, os principais trabalhos que objetivam analisar a relagao do sistema
financeiro sobre o produto agropecudrio trazem o crédito rural como proxy para o sistema

financeiro. Além disso, esta postura ¢ uma adaptacdo natural de trabalhos anteriores sobre



92

sistema financeiro e crescimento econdmico, ja que, de acordo com Levine e Zervos (1998), o
nivel de crédito € assumido com uma das principais proxies do desenvolvimento financeiro.

No Brasil especificamente, a interse¢ao entre o sistema financeiro e o setor agropecuario
se da principalmente por meio do crédito rural, conforme apresentado por Cavalcanti (2008) e
Castro e Teixeira (2010).

Mais recentemente, o trabalho de Anokwuru (2018), além do crédito rural, utiliza também
como proxy para o sistema financeiro os meios de pagamento. Os resultados obtidos para a
economia da Nigéria no referido estudo, sugerem que os meios de pagamento possuem relagcao
positiva com a producao agricola.

Quanto a metodologia empregada, nota-se que ndo hd uma predominancia de algum
método. Sao diversos trabalhos que se utilizam tanto de dados em painel, principalmente por

modelos de efeitos fixos e SUR, quanto de séries temporais, VAR ou VEC.

3.2 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

A presente secao esta dedicada, principalmente, a apresentagao das proxies selecionadas,
bem como os resultados dos testes de estacionariedade e de cointegragao. Por fim, dado que as
séries sao ndo estaciondrias e cointegradas, ¢ apresentado o procedimento econométrico do
modelo VEC. Além disso, ¢ apresentado ainda o método dos MQO para estimacdo da relagao

Otima entre produto agropecuario e crédito rural.

3.2.1 BASE DE DADOS

Neste estudo, os dados utilizados para a realizacdo dos procedimentos econométricos
cobrem o periodo pds maxidesvalorizacao do Plano Real. Inicialmente, justifica-se a op¢ao por
este periodo, pois, além da grande instabilidade da economia brasileira durante a década de
1980 e inicio dos anos 1990, o que de certa forma pode reduzir a confiabilidade dos resultados,
pretende-se dar o devido reconhecimento aos efeitos que a estabilidade monetaria promovida
pelo Plano Real exerce sobre a dinamica econdmica atual, mais intensamente sobre as variaveis
que aqui se pretende estudar.

Basicamente, dois conjuntos de varidveis foram utilizados: a) crescimento econdmico
agropecuario ¢; b) indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro. Quanto aos dados
relativos ao crescimento econdmico agropecuario (a), como de praxe, utilizou-se o produto
agropecuario (Produto Interno Bruto Agropecuario em milhdes de reais - valores nominais -
expresso em indice), denominado neste estudo como segue:

« PIB Agropecuario; << PIB AGRO;
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Quanto aos dados relativos ao desenvolvimento do sistema financeiro, ¢ importante que
se tenha em mente que determinar uma variavel que represente a capacidade de as institui¢cdes
financeiras colocarem a disposicdo dos agentes econOmicos servigos que facilitem e
intensifiquem as transacdes econdmicas destes ndo ¢ tarefa facil. Até porque, ¢ inerente a esta
capacidade os mais diversos elementos, dentre os quais se destacam: o volume de transagdes, o
acesso ao sistema financeiro, a forma como os recursos sdao alocados, a confiabilidade do
sistema, as medidas para diversificagao de riscos do sistema entre outros.

De qualquer forma, ha uma visdo tradicional quanto as proxies utilizadas para o
desenvolvimento do sistema financeiro. As mais comuns sdo a razdo entre agregados
monetarios e PIB, a razdo crédito/PIB, a razao entre crédito ao setor privado e PIB entre outros.
No caso das razdes agregados monetarios e PIB, o mais comum ¢ o uso de definigdes amplas
de moeda como M2, M3 e M42°. Especificamente para o mercado agropecuario, utiliza-se a
razdo crédito rural e PIB agropecuadrio, taxa de juros, poupanca rural e meios de pagamento.

Ainda com relacdo ao desenvolvimento do sistema financeiro, cabe mencionar que apesar
da corrente tradicional, alguns estudos analisados utilizaram outras formas de controle. Dentro
desta corrente alternativa, pode-se citar o estudo de Graff (2002), em que utiliza como proxy
para desenvolvimento financeiro o nimero de bancos e agéncias bancérias per capita, a forca
de trabalho empregada no sistema e a participag¢ao do sistema financeiro no PIB. Inicialmente,
ressalta-se que a participa¢do do sistema financeiro no PIB se mostra uma medida bastante
importante a ser considerada, principalmente no periodo pds Plano Real, pois as influéncias do
processo inflacionario, que tanto causam alteragdes nesta medida, foram consideravelmente
reduzidas com a estabilidade de pregos. Entretanto, a critica ao trabalho de Graff (2002) se situa
no fato de que um maior nimero de bancos e agéncias bancdrias per capita e maior forca de
trabalho empregada nao implicam em maior concorréncia e eficiéncia do sistema financeiro.
Este trabalho se alinha a esta argumentagao e, portanto, essas medidas nao serdo aqui utilizadas
para mensurar o desenvolvimento do sistema financeiro.

Da mesma forma, variaveis que representam o mercado de capitais, tais como valor das
transagdes em bolsa de valores em relacdo ao PIB e valor das empresas listadas na bolsa de

valores em relacdo ao PIB, apesar de testadas, ndo foram adotadas neste trabalho, pois, apos

26 O Banco Central do Brasil (BACEN, 2018) realiza estimativas, relacionadas a medidas gerais de oferta
monetaria, classificadas segundo o grau de liquidez e organizadas de acordo com os quatro agregados monetarios
listados a seguir: Meios de Pagamentos Restritos (M1); Meios de Pagamento Ampliados (M2 e M3) e Poupanca
Financeira (M4). Tem-se entdo: M1 = Papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista; M2 = M1 + Depositos
especiais remunerados + depositos de poupanga + depositos para investimentos + titulos emitidos por institui¢des
depositarias; M3 = M2 + Quotas de fundos de investimento + operagdes compromissadas com titulos publicos
federais; e, M4 = M3 + Titulos publicos de alta liquidez.
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prévia verificagdo de estacionariedade, cointegracdo, ordem das defasagens e a estimagdo do
modelo VEC, concluiu-se que algumas varidveis utilizadas em estudos anteriores nao
obtiveram ajuste adequado, logo, ndo foram consideradas na andlise que segue®’. Diante do
exposto, e em conformidade com os estudos referenciados, vide Quadro 3.3, adotou-se para o
desenvolvimento do sistema financeiro (b) as seguintes medidas de controle e expressas em
indice:

« (M3 —PMPP)./PIB apregos de mercado, < AE PIB:

« PIB Intermediacio Financiera;/PIB a precos de mercado, <> IF:

« Crédito Rural,/PIB Agropecuario; <> CR,

o« Taxa Selic Overy < SELIC.

A diferenca entre M3 e Papel Moeda em Poder do Publico (PMPP) trata da parcela de
ativos do publico confiados ao sistema financeiro e potencialmente emprestaveis, denominado
neste estudo de ativos emprestaveis (AE). Além dos meios de pagamentos, utiliza-se também a
razdo entre Intermediacdo Financeira e PIB (IF) e a razdo entre Crédito Rural e PIB
Agropecuario (CR) como indicativo do tamanho do processo de intermediagcdo financeira na
economia brasileira. Todas essas variaveis podem ser interpretadas, para efeito do
desenvolvimento financeiro, como: quanto maior sua participagdo, maior a atividade e
eficiéncia do sistema financeiro e assim maior o seu desenvolvimento (Levine, 1997; Jinpeng,
2014; Anokwuru, 2018). Por ultimo, utiliza-se, ainda, como variavel de controle para o sistema
financeiro, a taxa Selic Over fim do periodo (SELIC). Especificamente para esta variavel, por
se tratar da taxa livre de risco, quanto maior a taxa Selic, maiores os custos de oportunidade na
aplicacdo de seus recursos e, consequentemente, menor a capacidade do sistema financeiro em
estimular o processo de intermediacao financeira.

Logo o modelo geral proposto neste trabalho ¢ apresentado na equacao (3.1) com a ordem

das séries obedecendo o critério da mais exodgena para mais enddgena:
PIB_AGRO, = ag + Y™, a;IF, + X, B;AE_PIB, + Y™ ¢;CR, + ¥, d;SELIC, + 6U,_y + &1, (3.1)
Todas as varidveis que integram o modelo proposto neste trabalho t€ém como fontes o
Banco Central do Brasil (BACEN, 2018) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2018). As séries t€ém periodicidade trimestral, compreendendo o periodo de

1999 a 2018, totalizando 80 observagdes. Para efeito de padronizacdo dos indices, todas as

séries possuem base 100 no primeiro trimestre de 1999. Utilizou-se o método multiplicativo do

27 As varidveis testadas e as razdes da ndo selegdo estdo expostas no Apéndice 3A.
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X12 ARIMA (Findley et al, 1998) para dessazonalizar todas as séries. A Figura 3.2 apresenta

o grafico das séries?®.

FIGURA 3.2 — Séries dessazonalizadas entre 1999 a 2018 (indice 1999 = 100)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Especificamente quanto a varidvel PIB_ AGRO, esta apresentou elevada variabilidade
entre os periodos. As altas taxas de crescimento do PIB Agropecuario sdo registradas no
primeiro trimestre de cada ano. Ao longo do periodo em questdo, a taxa média de crescimento
do primeiro trimestre em relagdao ao periodo imediatamente anterior foi de, aproximadamente,

68%. Este resultado ¢ influenciado pelas taxas de crescimento negativas que caracterizam o

28 Para a realizagdo da andlise estatistica e econométrica utilizou-se os programas Stata® ¢ Eviews®.
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ultimo trimestre de cada ano. A taxa média de crescimento no quarto trimestre ¢ de,
aproximadamente, — 23%. Esses resultados sdo explicados pela sazonalidade da producao
agricola, conforme expresso no Relatério de Inflacao Volume 19 do BACEN (2017).

O crescimento agricola em 2017 reflete, principalmente, o bom desempenho
das safras de fumo, soja, milho e arroz, destacando-se que as trés ultimas sdao
contabilizadas, majoritariamente, no primeiro trimestre do ano.
Considerando que essas culturas perderdo relevancia no computo do PIB ao
longo do ano, sendo substituidas por outras com perspectiva de desempenhos
inferiores (estdo projetadas, por exemplo, recuos anuais respectivos de 8,4%
e 0,3% para as safras de café e de cana de agucar), é factivel esperar que a
maior parte da contribui¢do positiva direta da safra agricola para a
atividade economica em 2017 tenha ocorrido no primeiro trimestre.
(BACEN, 2017)

Portanto, devido a época do plantio das culturas temporarias, independentemente do ano
a ser considerado, o primeiro trimestre sempre ¢ fortemente impactado pela contabilizagdo,
principalmente, das culturas de soja e milho, conforme evidenciado no comportamento da
variavel PIB_ AGRO. Diante deste cendrio, € necessario que as séries sensiveis a determinados
acontecimentos ao longo de um periodo, como a PIB_ AGRO, sejam dessazonalizadas para
melhor aplicagdo das técnicas econométricas, conforme efetuado com a referida varidvel e
apresentada na Figura 3.2. Especificamente quanto as varidveis que mensuram o
desenvolvimento financeiro, as séries dessazonalizadas apresentaram tendéncia, excecao feita
a variavel IF.

Quanto a determinacao da relagdo 6tima entre produto agropecudrio e crédito rural, foi
desenvolvido modelo de regressdo polinomial, conforme equacdo (3.2), contemplando as
variaveis PIB Agropecuério (PIB_AGRO;) e crédito rural em valores nominais defasado em
dois periodos (CR;_;), mais um termo ao quadrado do crédito rural em valores nominais
defasado em dois periodos (CRZ,). Justifica-se a utilizagio de dois trimestres defasados, pois,
as principais safras sdo contabilizadas no PIB Agropecuario dois periodos apds o seu plantio
(BACEN, 2017). Os dados tém periodicidade trimestral, abrangendo o periodo de 1999 a 2018.
Espera-se neste modelo que o valor 6timo estimado seja superior aos valores de crédito rural

observados durante o periodo analisado.

PIB_AGRO; = By; + B3iCR;i_5 + B3, CRY 5 + (3.2)

3.2.2 MODELOS ECONOMETRICOS
Para aplicacao dos modelos autorregressivos, inicialmente, de acordo com Enders (2015),
quando duas variaveis sao cointegradas, isso significa que ha uma relac¢ao de equilibrio no longo

prazo entre elas, mas pode haver desequilibrio no curto prazo. Nesse caso, pode-se tratar o
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termo de erro da relagdo dessas duas variaveis como erro de equilibrio. Assim sendo, esse termo
de erro pode ser usado para ligar o comportamento da regressdo estimada no curto prazo a de
longo prazo. O modelo de correcdo de erro pode corrigir esse desequilibrio.

A cointegracdo de duas séries temporais, Xx; € y;, implica uma forma singular de um
modelo de correcao de erro, que ¢ utilizado para representar a dindmica de ajustamento de
variaveis no curto prazo. Um modelo dindmico simples, com defasagens p = q = 1 de

ajustamento de curto prazo, pode ser dado por:
Yo = ag +Yoxe + Vixe—1 + a1V g + 68U + 1y (3.3)

em que o ruido branco residual é i, ~ IN(0, 52).
O coeficiente do parametro y, denota a reagdao de curto prazo de Y; para uma mudanga
em x;, € ndo o efeito de longo prazo que poderia ocorrer se 0 modelo estivesse em equilibrio.

Esse ultimo ¢ definido como:
Ye = Bo + Boxe (3.4)
Portanto, no longo prazo, a elasticidade entre y e x ¢ dada por:

_ Yotvs
p1 = 1, (3.5)

em que a; < 1. Essa ¢ a condi¢do necessaria se o modelo de curto prazo ¢ convergente para
uma solu¢ao de longo prazo.

Uma vez verificado, portanto, que as séries sdo ndo estacionarias e cointegradas, utiliza-
se o modelo de Auto Regressao Vetorial com Correcao de Erros (VEC) e partir da defini¢ao do
numero de defasagens e da analise pos estimagdo, pode ser feito o uso das suas duas principais
ferramentas de analise. A primeira, fungdo impulso resposta, permite analisar a trajetoria das
variaveis como resposta de um choque em algum termo de erro (y;) da forma reduzida. Essa
técnica, por sua vez, segue Sims (1980) que considera os efeitos contemporaneos como sendo
limitados com alguns coeficientes passiveis de restricdes que os igualam a zero, o que permite
obter os parametros da forma estrutural a partir da forma reduzida. O processo, que na verdade
¢ uma forma de decompor os residuos de modo triangular, como atesta Bueno (2008), ¢
denominado de decomposicdo de Choleski. E por fim, a segunda ferramenta, decomposi¢do da
variancia, possibilita examinar qual a propor¢do da varidncia do erro de previsdo dos
movimentos em determinada sequéncia de uma variavel endégena ocorre face um choque na
propria variavel ou a um choque nas demais variaveis do modelo.

Além da metodologia VEC apresentada, foi utilizada ainda neste estudo o método dos

minimos quadrados ordinarios (MQO) para obtengdo da relagdo Otima entre produto
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agropecuario e crédito rural. De acordo com Wooldridge (2016), o procedimento de MQO,

conforme expresso na equagdo (3.7), consiste na escolha dos valores dos parametros

desconhecidos de forma que a soma dos quadrados dos residuos, ¥, fi#, no modelo proposto na
equacao (3.6), seja a menor possivel.

Y, = Bl + Bzxzi + ,[?3X3i + i (3.6)

Min} 47 = X(Y; — B — B2Xoi — B3X3)? (3.7)

Segundo Hill et al. (2010), para obter as solu¢des das estimativas de minimos quadrados

¢ conveniente escrever as variaveis como desvios em relagdo a suas médias, assim como

apresentado nas equagoes (3.8).
Y=Y - Y; Xip = Xiz — Xy Xiz = Xiz — X; (3.8)
Entdio as estimativas de minimos quadrados f;, 3, e 5 sio dadas pelas equagdes (3.9),
(3.10) e (3.11), respectivamente.
B =Y — B X, — BsX5 (3.8)
CY X E XD -E Y X E X Xis)
(ZXFZZ)(ZX%Z)_(ZXi*zxtz)z

g, = XXX~ (¥ Xp) X jsXiy)
’ (ExXF)EXE)-E X"

B2 = (3.10)

(3.11)

Logo, para uma dada amostra, os parametros estimados por MQO sdao os melhores
estimadores ndo viesados. Sdo Unicos, consistentes e com varidncia minima. Vale ressaltar
ainda que os modelos polinomiais possuem alta correlagdo entre as varidveis independentes,
mas, por seguirem uma relagdo nao linear, ndo desrespeitam a hipotese de multicolinearidade.
Além disso, sdo lineares nos parametros e, portanto, podem ser estimados pelo MQO (Gujarati,

2011).

3.2.3 TESTES ECONOMETRICOS PRELIMINARES

Para analisar se as séries sdo estaciondrias, procedeu-se com o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), que determina a ordem de integragdo das séries ao verificar o nimero de
diferencas que sdo necessarias para tornar a s€rie estacionaria. Formalmente, o teste de Dickey

e Fuller (1981) considera o seguinte processo auto regressivo:
Ye= U+ pYe1 t & (3.12)

em que § e p sdo parametros e & € o residuo. A série y € estaciondria se —1 < p < 1. Se

p = 1, y ¢ uma série ndo-estacionaria e a varidncia de y aumenta constantemente com o tempo
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e tende ao infinito. O teste de Dickey-Fuller (1981) aumentado (ADF) utiliza esse principio,
mas enquanto o teste simples ¢ valido apenas para séries em uma diferenga, o teste aumentado
¢ capaz de prover resultados consistentes para séries com mais de uma defasagem de diferenca.

Portanto, procede-se o teste ADF proposto por Said e Dickey (1984) com as variaveis
selecionadas. Conforme pode ser visualizado na Tabela 3.1, a hipotese nula (Ho), varidvel
testada possui raiz unitaria (€ ndo estacionaria), ndo ¢ rejeitada para todas as varidveis (em
nivel) com significincia estatistica de 5%, excecao feita a variavel CR pelo teste com constante
e tendéncia. Apesar de as varidveis apresentaram raiz unitaria em nivel, estas se mostraram
estacionarias em primeira diferenca a 1% de significancia. As estatisticas t calculadas permitem
rejeitar a hipotese nula, indicando que as séries sdo ndo estacionarias em nivel, 1(0), e

estaciondrias na primeira diferenca, portanto, integradas de primeira ordem, I(1).

TABELA 3.1 — Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF): em nivel e em primeira diferenca

. r Em nivel Em primeira diferenca
Variavel cl CIT SIT a T ip | Ordem
PIB_AGRO -0,573 -2,916 1,651 -9,505%** 9 436*** _8 97(Q*** I(1)
IF -2,880%* -2,792 -0,875 -8,132%%* g 119*** 8 147*** I(1)
AE PIB 1,030 -1,506 6,020 -9,150%*** .9 27Q¥** 3 ADTw** I(1)
CR -1,308 -5,470%** 1,040 -9,5971*** - -9,411%** I(1)
SELIC -2,032 -2,648 -1,552 -5,147%%% 5 T15%** 5 (054*** I(1)

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de
significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%. Com Intercepto (CI); Com Intercepto e Tendéncia (CIT);
Sem Intercepto e Tendéncia (SIT).

Uma vez que foram encontradas séries ndo estacionarias, faz-se necessario testar se os
termos de erro sao cointegrados, de modo que os erros do modelo que incorporam as séries se
tornem do tipo ruido branco, isto €, estacionario. Para tanto, procedeu-se o teste de Johansen
de cointegracdo com base nas relacdes contemporaneas dadas pela matriz de Choleski, e, em
todas as especificagdes do referido teste, os resultados foram unanimes indicando a existéncia
de pelo menos um vetor de cointegracio®’. Uma vez que foram encontradas séries ndo
estaciondrias e cointegradas, o modelo mais indicado para a estimacao ¢ o de VEC com as

variaveis em nivel.

3.3 RESULTADOS E DISCUSSOES
Esta secdo ird discorrer sobre os parametros encontrados, os testes que ddo robustez a

pesquisa e os resultados obtidos da funcdo impulso resposta e decomposi¢do da variancia

2 Os resultados do Teste de Johansen de cointegragdo estio expostos nos Apéndices 3B e 3C.
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oriundo do modelo VEC. Além disso, ¢ apresentado ainda os resultados da relagdo 6tima entre

produto agropecuario e crédito rural concedido.

3.3.1 ESTIMACAO DO MODELO VEC

A fim de captar quantas defasagens sdo necessarias para realizar a regressdo do modelo
geral, procedeu-se o teste para escolha do nimero de defasagens. Como houve divergéncia entre
os critérios analisados, optou-se pela utilizacdo da defasagem que proporcionasse o modelo
com maior poder explicativo e maiores os critérios de Akaike e Schwarz. Portanto, neste
estudo, conforme pode ser visto na Tabela 3.2, optou-se pela utilizagdo de quatro defasagens.
Além disso, a defasagem selecionada estd em conformidade com a teoria econOmica, pois
existem defasagens temporais importantes no mecanismo de transmissdao das variaveis

monetarias que devem ser consideradas (Friedman, 1997).

TABELA 3.2 — Teste para escolha do nimero de defasagens

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1,52e+13 44,543 44,700 44,606
1 677,05 1,24e+09 35,123 36,065* 35,498
2 78,166 7,02e+08* 34,547* 36,273 35,235*
3 20,592 9,95e+08 34,871 37,381 35,871
4 38,850* 9,80e+08 34,809 38,103 36,122
5 17,057 1,47¢+09 35,131 39,210 36,756
6 34,394 1,45e+09 34,997 39,860 36,935
7 23,044 1,85e+09 35,059 40,707 37,310

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: LR: sequential modified LR test statistic; FPE:
Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn
information criterion.

Diante disso, a estimacao final do modelo de longo prazo normalizado por Johansen ¢
representado pela equacao 3.13. Todas as variaveis influenciam positivamente o PIB. AGRO.
Excecdo feita a variavel de controle SELIC, os resultados corroboram com trabalhos anteriores.
Quanto maior o processo de intermediagdo financeira (IF), quanto maior a parcela de ativos do
publico confiados ao sistema financeiro (AE PIB) e quanto maior o volume de crédito
agropecuario (CR), maior, em tese, o crescimento do produto agropecuario.

PIB_AGRO = —3379,17 — 18.68 + 24,71IF + 7,914AE_PIB + 2,35CR + 0,41SELIC  (3.13)

Ainda com relagdo ao modelo proposto, ¢ importante mencionar, conforme pode ser
observado na Tabela 3.3, o Mecanismo de Correcdo de Erros. Como as varidveis sao
cointegradas no longo prazo e produzem residuos estaciondrios, no curto prazo podem ocorrer
desvios na trajetoria de longo prazo, cabendo ao mecanismo de correcao de erros corrigir esses

desvios fazendo com que a mesmas retornem ao equilibrio de longo prazo.
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Em relacdo as variaveis IF, CR e SELIC (curto prazo), estas encontram-se menor do que
seu valor de longo prazo e, portanto, deverdo aumentar para retornar ao equilibrio de longo
prazo. Ja a varidvel AE PIB (curto prazo) encontra-se maior do que seu valor de longo prazo
e, portanto, devera diminuir para retornar ao equilibrio de longo prazo. Dando robustez ao

modelo, ressalta-se, ainda, a significancia estatistica a 5% de todas as varidveis mencionadas.
delo, It , ainda, fi tatist 5% de tod d

TABELA 3.3 — Mecanismo de Correcao de Erros

Coef. Std. Err. t
IF (-4) 0,494 0,785 0,630
AE PIB (4) -1,140 1,346 -0,847
CR (4) 0,079 0,065 1,204
SELIC (4) 0,497 1,031 0,482

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Em seguida, foram realizados os testes de estacionaridade dos residuos do modelo e das
equacoes e verificou-se que os mesmos sao estacionarios conforme prevé a modelagem VEC —
possuem comportamento comum de longo prazo produzindo residuos estacionarios’. A andlise
dos resultados prosseguiu por meio dos testes de heterocedasticidade (teste de White) e
autocorrelacdo (teste Breusch-Godfrey). De acordo com a Tabela 3.4, conclui-se que com

60,81% de probabilidade ndo se rejeita a Ho de que o modelo ¢ homocedastico.

TABELA 3.4 — Teste de Heterocedasticidade (Teste de White)

Chi-sq Df Prob.
649,416 660 0,608

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 3.5, considerando as defasagens selecionadas, apresenta os resultados do teste
de Breusch-Godfrey para autocorrelacio serial. Conforme pode ser observado, conclui-se que

ndo se rejeita a Ho de que o modelo nao possui autocorrelagdo serial.

TABELA 3.5 — Teste de Autocorrelacao (Teste Breusch-Godfrey)

Lags LM-Stat Prob.
1 35,304 0,082
2 26,625 0,374
3 32,437 0,145
4 33,933 0,109

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por fim, dando maior credibilidade ao presente trabalho, conforme apresentado no teste
de estabilidade do modelo VEC, Figura 3.3, o modelo ¢ considerado estavel, pois com raizes

menores ou iguais a um conclui-se que os resultados nao sdo espurios.

30 Os resultados das anélises dos residuos estdo expostos nos Apéndices 3D ao 31.
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FIGURA 3.3 — Teste de Estabilidade do VEC
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

As fungdes de impulso resposta produzidas pelo modelo proposto conforme a
decomposi¢cdo de Cholesky sdo apresentadas na Figura 3.4. Os referidos graficos mostram a
evolugdo da trajetoria de PIB. AGRO quando hipoteticamente sdo gerados choques nas
variaveis IF, AE PIB, CR e SELIC. Percebe-se que a variavel que exerce maior impacto no
PIB_AGRO ¢ a IF. A relacdo que ¢ guardada entre essas varidveis ¢ diretamente proporcional
de modo que um choque positivo no processo de intermediacdo financeira provoca uma
elevacao do produto agropecudrio. Portanto, diante de um choque em IF, constata-se um
aumento em PIB_ AGRO que atinge seu maximo no periodo de 6 trimestres, quando entdo os
efeitos sdo reduzidos. A mesma relagdo ¢ guardada entre as varidveis CR e PIB_ AGRO. Diante
de um choque em CR h4 um aumento em PIB_ AGRO a partir do primeiro trimestre, atingindo
seu maximo no terceiro trimestre e em seguida sdo dissipados.

O comportamento do PIB_ AGRO diante das proxies demonstrou consisténcia com a
literatura acerca da relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento
econOmico. Pois, um choque que aumente o processo de intermediacao financeira e o total de
crédito ao setor agropecuario, em tese, provoca, respectivamente, ampliagdo no financiamento
e antecipacdo do consumo e, consequentemente, aumento no produto agropecuario.

Por outro lado, o comportamento do PIB_ AGRO aos impulsos de AE_PIB e SELIC ndo
foi o esperado. Quanto a AE PIB, esperava-se que um choque que aumente os meios de
pagamento potencialmente emprestaveis provocaria uma resposta positiva no PIB. AGRO.

Entretanto, desde o primeiro trimestre PIB AGRO responde negativamente com choques
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advindos de AE PIB. Quanto a SELIC, esperava-se que um choque na taxa livre de risco
provocaria impactos negativos no produto agropecudrio, via aumento dos custos de
oportunidade na aplicagdo dos recursos tanto para os agentes financeiros quanto para os agentes
do setor produtivo. O que se viu, no entanto, foi um impacto positivo atingindo seu maximo no

sexto semestre.

FIGURA 3.4 — Fungdes de resposta PIB. AGRO aos impulsos em IF, AE PIB, CR e SELIC
Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of PIB_AGRO to IF Response of PIB_AGRO to AE_PIB
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Outra andlise que pode ser realizada para mostrar os determinantes do PIB. AGRO ¢ a
sua decomposi¢ao da variancia. A Tabela 3.6 apresenta os resultados deste instrumental
analitico e sua observagdo confirma as andlises da funcdo impulso resposta apresentada. A
variavel de controle IF passa a exercer constantemente maior efeito sobre a variavel dependente
PIB_AGRO. Ao final do décimo primeiro trimestre, considera-se que aproximadamente 12%
da variacdo do PIB_ AGRO ¢ explicada pela IF. Quanto a variavel CR, diferentemente da
varidvel anteriormente descrita, esta passa a exercer maior influéncia sobre a variavel
dependente até o quinto trimestre, a partir deste periodo ha constante reducao, atingindo ao fim
do décimo segundo trimestre 2,14% da variacdo do PIB_ AGRO. Ao fim de 12 trimestres as
demais varidveis, AE_PIB e SELIC, explicam, respectivamente, 2,39% e 2,96% da variagao de

PIB_AGRO.
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TABELA 3.6 — Decomposicdo da Varidncia do PIB. AGRO

Step PIB AGRO IF AE PIB CR SELIC
1 100 0 0 0 0
2 96,103 0,779 1,680 1,180 0,256
3 92,698 2,507 1,561 2,907 0,324
4 90,886 3,189 1,878 3,717 0,328
5 87,127 5,688 2,111 3,856 1,216
6 83,905 8,463 2,047 3,446 2,136
7 82,296 9,345 2,785 3,023 2,549
8 80,105 10,782 3,326 2,721 3,065
9 79,506 11,718 3,076 2,620 3,077
10 79,927 11,831 2,844 2,446 2,950
11 80,063 12,005 2,673 2,291 2,966
12 80,422 11,974 2,498 2,143 2,961

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Devido principalmente ao aumento da variagdo de IF, € no décimo primeiro trimestre que
a variavel PIB_ AGRO passa a ser explicada de forma mais relevante por todas as variaveis de
controle, aproximadamente, 20%. Por outro lado, 80% da variacdo de PIB_ AGRO ¢ explicada
pela variagao nela propria via captagao do seu valor defasado.

Conclui-se que na andlise de impulso resposta, nos periodos iniciais, em termos de
intensidade e duracao do choque, a ordem de importancia foi IF ¢ CR. Do mesmo modo, a
ordem se manteve considerando a propor¢ao que a variavel explica a variancia do PIB_ AGRO.
Mas a partir do oitavo periodo, em ambas andlises, hd maior relevancia das variaveis AE_PIB
e SELIC sobre o produto agropecudrio em detrimento da varidvel CR. Portanto, pode se
concluir que, embora os efeitos na varidvel explicada sejam relativamente pequenos e
dependam do tipo de proxy utilizada para sistema financeiro, sendo tal comportamento podendo
ser explicado pela reduzida participacdo dos recursos niao controlados no volume total de
crédito rural disponibilizado, ha evidéncias de que os impactos positivos gerados pelo sistema

financeiro se estendam também ao produto agropecuario.

3.3.2 RELACAO OTIMA ENTRE PRODUTO AGROPECUARIO E CREDITO RURAL

Conforme apresentado o modelo polinomial na se¢ao 3.2.1, equacgao (3.2), foi estimada a
relagdo 6tima entre produto agropecuario e crédito rural em valores nominais defasado em dois
trimestres. Conforme pode ser observado na Tabela 3.7, no primeiro método de estimagdo,
utilizando-se de MQO, todos os coeficientes foram estatisticamente significativos, com elevado
poder explicativo, com residuos normais e heterocedasticos. Quanto a autocorrelagado, os testes
apresentaram divergéncia. A estatistica d de Durbin-Watson indicou auséncia de autocorrelagdo

dos residuos, enquanto que o teste de Breusch-Godfrey indicou o contrario.



105

TABELA 3.7 — Resultado das estimagdes do Modelo Polinomial

Método de Estimacao

Variavel / Testes ) MQO 1) MQO-Quantilica* III) MQG**
Coeficiente  p-valor Coeficiente  p-valor Coeficiente  p-valor

CR 2,206 0,000 2,381 0,000 1,987 0,000
CR? -0,018 0,001 -0,020 0,060 -0,012 0,066
Constante 8,833 0,001 8,303 0,104 9,528 0,000
Observagoes 78 - 78 - 78 -
R? 0,7518 - 0,5379 - 0,8487 -
Teste F 113,59 0,000 - - 223,82 0,000
Jarque-Bera 0,520 0,770 1,646 0,439 4,158 0,125
Durbin-Watson 2,306 - - - 1,945 -
Breusch-Godfrey 2,825 0,092 - -
White 30,37 0,000 - - - -

]
Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. *Modelo de regressdo quantilica para correcio a
heterocedasticidade. **Modelo de minimos quadrados generalizados (MQG) para corregdo de heterocedasticidade
e autocorrelagdo. Os testes pos-estimagao utilizados foram: Teste de Jarque-Bera para normalidade dos residuos.
Teste de Durbin-Watson e de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo. Teste de White para heterocedasticidade.

Para correcdo dos problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, estimou-se outros
dois métodos. Considerando o teste de Durbin-Watson vélido, no segundo método estimado
utilizou-se da metodologia da regressdo quantilica para correcdo de heterocedasticidade
(Koenker e Bassett, 1978; Koenker, 2005). Neste método, por meio de MQO, estima-se a
distribuicao da varidvel dependente fazendo as regressdes considerando diferentes quartis, ja
que estas estatisticas, em relagdo a média, sdo menos sensiveis a outliers. Por parcimonia,
utilizou-se a mediana como estatistica para correcdo da heterocedasticidade. Dessa forma,
foram encontrados coeficientes mais parcimoniosos, estatisticamente significativos, razoavel
poder explicativo e residuos normais, homocedasticos € com auséncia de autocorrelagao serial.

Por fim, considerando como valido o teste de Breusch-Godfrey, estimou-se o terceiro
método para corre¢do de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial. Para tanto, utilizou-se da
metodologia dos minimos quadrados generalizados (MQG) em que ¢ minimizado a soma
ponderada dos quadrados dos residuos, dado que o peso atribuido a cada observagdo ¢
inversamente proporcional ao seu erro padrao, ou seja, observagdes vindas de uma populacao
com erro padrdo maior obterdo peso relativamente menor e vice-versa. Em sintese, MQG sao
0s MQO nas varidveis transformadas que satisfazem as hipoteses padrao de minimos quadrados
(Gujarati, 2011). Assim, foram encontrados coeficientes estatisticamente significativos com
elevado poder explicativo e residuos normais, homocedésticos e com auséncia de
autocorrelacao serial. A Figura 3.5 retorna os principais valores trimestrais observados da série
crédito rural, bem como os valores estimados da varidvel crédito rural que otimizam o produto

agropecuario, conforme o respectivo método utilizado.
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FIGURA 3.5 — Valores observados ¢ valores 6timos estimados de Crédito Rural (R$ bilhdes)
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Regressdo Quantilica (RQ).

Assim, com significancia estatistica de 1% nas varidveis consideradas, o nivel 6timo do
crédito rural em bilhdes de reais ao trimestre que maximiza o produto agropecudrio, segundo
os métodos regressdo quantilica, MQO ¢ MQG ¢ de, respectivamente, R$ 58,1, R$ 60,7 ¢
R$ 82,5. Por fim, conforme ¢ evidenciado na Figura 3.6, considerando o método de regressao
quantilica, ¢ apresentado o modelo polinomial mais parcimonioso de maximiza¢ao do PIB
agropecuario. Tais estimativas mostram que o ponto de inflexdo do PIB agropecudrio se d4 em
R$70 bilhdes ao nivel 6timo de crédito rural de R$ 58 bilhdes, aproximadamente.

FIGURA 3.6 — Relagdo 6tima entre Produto Agropecudrio e Crédito Rural pelo modelo de
Regressdo Quantilica (R$ bilhdes)
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Diante do que fora apresentado, pode-se concluir que todos os valores observados sdo
menores que o nivel 6timo estimado em qualquer dos métodos utilizados, que por sua vez
refor¢a o entendimento acerca da existéncia de racionamento de crédito rural no pais e que
aumentos adicionais no volume de crédito rural concedido poderiam estimular positivamente o

PIB agropecuario.

CONSIDERACOES FINAIS

Deixando de lado, ao menos neste paragrafo, a relagcdo que aqui se propos verificar, €
razoavel o entendimento de que o sistema financeiro analisado isoladamente ¢ a forma mais
eficiente de colocar a disposi¢ao dos agentes econdmicos servigos que facilitem e intensifiquem
as transagoes econdmicas destes. Portanto, o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ capaz de
promover maior eficiéncia econdmica, sendo inquestionavel a sua relevancia dentro da atual
dinamica capitalista.

Entretanto, a relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ o crescimento
econOmico ¢ tema bastante discutido e controverso. Na revisao da literatura empirica pode-se
encontrar diversos trabalhos com abordagens e resultados distintos sobre o tema. Mas, apesar
dos diferentes entendimentos, ha uma corrente majoritaria que observa a existéncia de uma
relacdo direta entre desenvolvimento financeiro ¢ crescimento econdmico. Este trabalho se
alinha a este posicionamento, ndo so pelos resultados empiricos encontrados, mas também por
aceitar o argumento de Gurley e Shaw (1960), em que o processo de intermediagdo financeira,
embora ndo eliminem todos os riscos e incertezas, em tese, gera maiores beneficios aos agentes
econdmicos.

Se por um lado ha uma extensa literatura a respeito do sistema financeiro sobre o produto
da economia, por outro ha uma certa restricdo quanto quantidade de trabalhos que delimitam a
relacdo do sistema financeiro ao produto agropecuério. E ¢ justamente neste gap que o presente
estudo procurou atuar.

Portanto, o presente trabalho analisou a relagdo entre sistema financeiro e crescimento
econOmico agropecudrio no periodo de 1999 a 2018. As variaveis independentes apresentadas
tiveram como objetivo abranger, dentre as mais utilizadas em trabalhos anteriores, as proxies
que melhor representam o desenvolvimento do sistema financeiro. Uma vez selecionadas as
proxies que melhores se ajustaram, estimou-se um modelo através da metodologia VEC.

Apesar do setor agropecudrio estar exposto a maior intervencao estatal, o que poderia
distorcer as fungdes basicas do sistema financeiro, de forma geral, o forte crescimento das

fontes de recursos ndo controladas a partir de 2010, bem como as evidencias econométricas
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aqui encontradas, vao na mesma direcdo das conclusdes da maioria dos trabalhos citados na
sintese da literatura empirica. Isto €, que o sistema financeiro gera efeitos sobre o crescimento
do produto agropecuario, a depender do tipo de proxy selecionada para representar o sistema
financeiro.

Quanto as proxies utilizadas, constatou-se que, principalmente, PIB da Intermediagdo
Financeira (IF) e relacdo crédito rural e PIB agropecudrio (CR) exercem, ainda que
relativamente pequenos, impactos positivos na variavel dependente PIB_ AGRO. Ou seja, o
tamanho do processo de intermediacao financeira e do crédito rural influenciam o crescimento
do produto agropecuario.

Aliado a isso, estimou-se que pelo modelo mais parcimonioso e com 1% de significancia
estatistica, a relacao o6tima entre produto agropecuario e crédito rural foi de, aproximadamente,
R$ 58 bilhdes ao trimestre. Tal valor ¢ maior que o valor maximo registrado em todo periodo
analisado, R$ 49 bilhdes no segundo trimestre de 2016, sugerindo, portanto, que aumentos
adicionais no crédito rural poderiam estimular positivamente o PIB agropecudrio e que ha
racionamento de crédito rural no pais, conforme evidenciado por Stiglitz ¢ Weiss (1981),
Jacoob (2003) e Assuncdo e Chein (2007). Corrobora com essa interpretagcdo, o fato de que,
segundo o mecanismo de corregdo de erros do modelo VEC apresentado, o crédito rural no
curto prazo encontra-se menor que seu valor de longo prazo e, portanto, deverd aumentar para
retornar ao equilibrio de longo prazo.

Enfim, os resultados refor¢am o entendimento de que, apesar das caracteristicas distintas
das encontradas em outros setores, 0 que em tese conduz a racionamento de crédito e taxas de
juros mais elevadas, o produto agropecuario sofre impactos advindos do sistema financeiro.
Validando, portanto, o argumento de que a atual politica agricola de crédito rural por meio da
expansao dos recursos nao controlados, nao sé esta em conformidade com os principais estudos
tedricos e empiricos ja desenvolvidos, mas também possui espaco para sua ampliacdo com

efeitos positivos sobre o produto agropecudrio.
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CONCLUSOES

Quando se estuda politica agricola percebe-se que ha um trade-off entre crédito rural e
incerteza associada a natureza da atividade rural. Se por um lado € um setor estratégico que tem
demonstrado folego nas adversidades e sustentado sua importancia relativa na economia, por
outro, os riscos intrinsecos a producdo agropecuaria potencializam os problemas de assimetria
de informagao a que os agentes financeiros estdo expostos.

Neste contexto de indeterminacdo, a interferéncia governamental surge como um
instrumento capaz de mitigar os atritos derivados da dindmica agropecuaria. Se faz necessario,
portanto, a existéncia de uma politica agricola ampla e com instrumentos aptos a promover
incrementos na renda por meio de estimulos ao investimento e ganhos de produtividade.

Dentre estes instrumentos, desde que foi institucionalizado a politica agricola no pais com
a Lei 4.829/1965, o crédito rural ¢ o mecanismo mais intenso de atuacdo governamental em
apoio a agropecudria nacional. E ao longo de todo periodo pds Plano Real, evidencia-se sua
tendéncia de alta mais que proporcional ao crescimento do produto agropecuario.

Mais recentemente, a partir de 2010, nota-se ainda maior participagdao dos instrumentos
privados nas fontes de recursos do crédito rural, aumentando, portanto, a importancia relativa
do sistema financeiro e o processo de intermedia¢do financeira para o financiamento da
atividade agricola.

Dado que diversos trabalhos convergem quanto a capacidade do sistema financeiro em
gerar estimulos positivos sobre o crescimento do produto, a busca por delimitar tal
argumentacao ao setor agropecuario e, consequentemente, compreender as relagdes existentes
entre crédito rural e produto agropecudrio configura o objetivo geral desta tese.

Os trés ensaios que compdem esta tese foram distribuidos em ordem crescente de
especificidade. Inicialmente, por meio do primeiro ensaio, procurou-se contextualizar o sistema
e a conjuntura em que o crédito rural esta inserido. A partir disso verificou-se, em modelos de
regressdo simples, a relagdo existente entre crédito rural e PIB Agropecuario. Uma vez
encontrado o resultado esperado, por meio do segundo ensaio, buscou-se melhor entendimento
dos determinantes do crédito rural, fundamentando a andlise sob a perspectiva de sua
distribuicao entre as unidades da federagdo. De posse dos impactos e determinantes obtidos,
partiu-se para o terceiro e ultimo ensaio. Neste, baseando-se nos estudos que consideram o
sistema financeiro indutor de crescimento econdmico, verificou-se se as principais proxies para
o sistema financeiro também poderiam gerar efeitos sobre o produto agropecuario. Além disso,

aceitando a hipdtese de racionamento de crédito, buscou-se confrontar os valores de crédito
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rural observados com o valor 6timo estimado de crédito rural que maximiza o produto
agropecuario.

A metodologia aplicada nesta tese foi a de séries temporais, por meio do modelo de
Vetores Autorregressivos, causalidade de Granger, e modelo de Auto Regressao Vetorial com
Correcao de Erros, Método dos Minimos Quadrados Ordinarios ¢ Painel de Dados Balanceado
com corre¢do de autocorrelacdo e heterocedasticidade, problemas comuns em base de dados
que abrangem uma série de individuos (unidades da federacao) ao longo do tempo.

No primeiro ensaio, os resultados mostraram que o crédito rural em todas suas
modalidades gera impactos sobre o produto agropecuario, sendo, portanto, importante
instrumento capaz de cumprir sua fungcdo como politica publica e de promover o crescimento
economico. O ensaio traz, ainda, em consonancia com a corrente majoritaria acerca do tema, a
verificacao de causalidade de Granger no sentido crédito rural para o PIB agropecuario. Logo,
conclui-se que o crédito rural impacta de forma positiva e unidirecional o produto agropecuério.

No prosseguimento da tese, no segundo ensaio constatou-se a elevada heterogeneidade
da distribui¢do do crédito rural entre as unidades da federacao. Verificou-se que, com a entrada
de novos importantes estados no mercado agropecuario, a melhor distribuig¢do se deu de forma
desigual entre as unidades da federacdo, em detrimento daqueles com menor representatividade.
Concluiu-se, ainda, que as proxies utilizadas sdo determinantes do crédito rural e que a
decomposic¢ao destas diferem entre os estados com maior € menor participagao do crédito rural.

Por fim, o terceiro ensaio, apés a constatagdo do aumento das fontes de recursos nao
controladas do crédito rural e, consequentemente, aumento da importancia relativa do sistema
financeiro para financiamento da atividade agropecudria, constatou-se que os resultados obtidos
estdo em conformidade ndo s6 com a tese de que o sistema financeiro garante maior eficiéncia
na alocacdo dos recursos da economia € que, em ultima instancia, exerce impactos no
crescimento econdmico, mas além disso, o sistema financeiro exerce tais impactos em ambiente
de elevada incerteza, sujeito a condi¢des climaticas, sazonalidade nas receitas, heterogeneidade
entre os produtores agricolas e, consequentemente, maiores assimetrias de informagao.
Verificou-se, ainda, que a relacao 6tima entre crédito rural e produto agropecuario encontra-se
em nivel superior a qualquer valor observado ao longo do periodo estudado, evidenciando
racionamento de crédito rural e margem para sua ampliacdo com efeitos positivos na atividade
agropecuaria.

De forma geral, a tese atingiu seus objetivos, pois os resultados encontrados estdo em
com consonancia com a literatura majoritaria acerca do tema e tem como principal implicagao

o fato de que a politica agricola via crédito rural mesmo exercendo impactos positivos sobre a
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atividade econdmica estd aquém de sua capacidade e tem no sistema financeiro importante

instrumento para sua ampliagdo e homogeneizacao de sua distribuigao.
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APENDICE
APENDICE 1A — PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO CREDITO RURAL
CARACTERISTICA DESCRICAO

« estimular os investimentos de produtores rurais e suas cooperativas;

« favorecer o custeio e a comercializacdo da produgdo em época oportuna;

 fortalecer o setor rural;

OBJETIVOS o incentivar a ado¢do de novas tecnologias no setor rural e o aumento da
produtividade;

« viabilizar a aquisi¢do e a regularizagdo de terras pelos pequenos produtores;

« estimular a geracdo de renda ¢ o melhor uso da mio de obra familiar.

o produtor rural (pessoa fisica ou juridica);

e cooperativa de produtores rurais;

« PF ou PJ que se dedique a atividades vinculadas ao setor:

« pesquisa ou producdo de mudas ou sementes fiscalizadas ou certificadas;

e pesquisa ou produ¢do de sémen para inseminacao artificial e embrides;

« prestagdo de servigos mecanizados, de natureza agropecudria, em iméveis
BENEFICIARIOS rurais, inclusive para prote¢ao do solo;

« prestacdo de servigos de inseminacao artificial, em iméveis rurais;

« medi¢do de lavouras e atividades florestais.

« beneficiadoras e agroindustrias, desde que comprovada a aquisi¢do da matéria-
prima diretamente de produtores ou cooperativas;

o cerealistas;

» silvicola.

e custeio: destina-se a cobrir os gastos normais dos ciclos produtivos, como
aquisi¢@o de insumos;

« investimento: destina-se a aplicagdes em bens ou servigos que serdo utilizados
por varios ciclos produtivos, como compra de maquinas e equipamentos,
construgdo e reforma de benfeitorias;

FINALIDADES Joo. ~ . \ . \ o

o comercializagdo: destina-se as despesas posteriores a produgdo, como
armazenagem, ou conversdo em espécie dos titulos de venda a prazo da
produgio;

o industrializagdo: destina-se a industrializacdo de produtos agropecuarios por
produtores ou suas cooperativas.

« orcamento, plano ou projeto: deve detalhar o que vai ser feito, como, quando e
quanto custara;

o garantias: pode constituir-se de penhor de safra, alienagdo de bens, hipoteca,
fianca, PROAGRO?, seguro rural ou contrato de prego futuro;

CONDICOES « formalizagdo: por meio dos titulos>? CRP, CRH, CRPH, NCR, CCB;
 liberacdo dos recursos: em parcelas ou em cota Unica;

« pagamento (reembolso ao banco): de uma s6 vez ou em parcelas, de acordo com
os ciclos das exploragdes financiadas;

« fiscalizagdo: obrigatoria e direta, por amostragem de propriedades.

Fonte: BACEN — Manual do Crédito Rural (2019). Nota: 'De acordo com o Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (MAPA), visando atender aos pequenos e médios produtores, o Programa de Garantia da Atividade
Agropecuaria (PROAGRO) garante a exoneragdo de obrigagdes financeiras relativas a operagao de crédito rural
de custeio, cuja liquidag@o seja dificultada pela ocorréncia de fendmenos naturais, pragas ¢ doengas que atinjam
rebanhos e plantagdes. Foi criado pela Lei 5.969/1973 e regido pela Lei Agricola 8.171/1991, ambas
regulamentadas pelo Decreto 175/1991. ? Sio titulos de crédito do agronegocio: Cédula Rural Pignoraticia
(CRP); Cédula Rural Hipotecaria (CRH); Cédula Rural Pignoraticia e Hipotecaria (CRPH); Nota de Crédito Rural
(NCR); e, Cédula de Crédito Bancario (CCB).
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APENDICE 2A — VARIAVEIS NAO SELECIONADAS

Variavel* Sinal Fonte Motivo da Rejeiciio
Esperado
VBP i IBGE Slnal_ nao esperado e estatisticamente
ndo significativa.
VBP defasada i IBGE Sinal ndo esperado e estatisticamente

ndo significativa.
Area Colhida/Area Plantada 4 IBGE Estatisticamente ndo significativa.
Variavel coeficiente de abertura

o + . )

Exportagdes BACEN comercial se ajustou melhor ao modelo.
et (Comil n BACEN Var1av§1 co§ﬁ01ente de abertura
comercial se ajustou melhor ao modelo.
Crédito Rural Defasado 4 IBGE Estatisticamente ndo 51gn1ﬁcatlva e

corrompe os demais coeficientes.
PIB per capita i IBGE Sinal_ nao esperado € estatisticamente

ndo significativa.

PIB Agropecuario per capita + IBGE Néo — disponivel ~ para o periodo

analisado.

——————————————— ]
Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: *todas as variaveis foram testadas com valores
nominais e reais. Valor Bruto de Produgido (VBP).
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APENDICE 3A — VARIAVEIS NAO SELECIONADAS

Variavel* Sinal Fonte Motivo da Rejeiciio
Esperado
VTBV/PIB i B3 Estatisticamente nao 81g1_11ﬁcat1va €
corrompe os demais coeficientes.
VEBV/PIB i B3 Estatisticamente nao s1grpﬁcat1va e
corrompe os demais coeficientes.
TAXA SELIC - IPEADATA | Sinal ndo esperado.
LCA 4 BACEN Nao. disponivel para o periodo
analisado
BT Oblglﬁf;frlos/Credlto 4 BACEN Estatisticamente ndo significativa.
Recursos Livres/Crédito Rural + BACEN Estatisticamente ndo significativa.

——————————————— ]
Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: *todas as variaveis foram testadas com valores
nominais e reais. Valor das transacdes em bolsa de valores (VTBV). Valor das empresas listadas na bolsa de
valores (VEBYV).

APENDICE 3B — TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -1311.780 -1311.780 -1300.186 -1300.186 -1299.359

1 -1296.090 -1291.240 -1280.907 -1280.373 -1279.586

2 -1286.769 -1279.621 -1272.092 -1267.597 -1266.831

3 -1283.006 -1270.962 -1268.425 -1260.731 -1260.006

4 -1279.520 -1267.296 -1265.009 -1257.305 -1257.220

5 -1279.115 -1264.994 -1264.994 -1255.381 -1255.381

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 35.37092 35.37092 35.19964 35.19964 35.30803

1 35.22311 35.12312 34.95863 34.97073 35.05418

2 35.24074 35.10705 34.98941 34.92461%* 34.98262

3 35.40274 35.16785 35.15390 35.03198 35.06510

4 35.57196 35.35834 35.32490 35.22870 35.25246

5 35.82117 35.58427 35.58427 35.46444 35.46444

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 36.89287 36.89287 36.87379* 36.87379* 37.13437

1 37.04946 36.97990 36.93717 36.97971 37.18491

2 37.37148 37.29866 37.27234 37.26841 37.41774

3 37.83787 37.69429 37.74122 37.71062 37.80462

4 38.31147 38.21961 38.21661 38.24216 38.29637

5 38.86507 38.78037 38.78037 38.81273 38.81273

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE 3C — TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN COM INTERCEPTO E TENDENCIA

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.401658 87.95647 79.34145 0.0096
At most 1 0.282008 48.40984 55.24578 0.1742
At most 2 0.162435 22.89993 35.01090 0.5153
At most 3 0.069821 9.251196 18.39771 0.5545
At most 4 0.046644 3.678031 3.841466 0.0551

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.401658 39.54663 37.16359 0.0261
At most 1 0.282008 25.50991 30.81507 0.1941
At most 2 0.162435 13.64873 24.25202 0.6193
At most 3 0.069821 5.573165 17.14769 0.8560
At most 4 0.046644 3.678031 3.841466 0.0551

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s)
at the 0.05 level. * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-

values.

APENDICE 3D — TESTE DICKEY-FULLER AUMENTADO E JARQUE-BERA DOS RESIDUOS

. ADF em nivel
Variavel cl CIT SIT Ordem JB
Residuo 1 -8,405%** -8,344*** -8,463*** 1(0) 142,824
Residuo 2 -8,215%** -8,165%** -8,272%** 1(0) 3,547%**
Residuo 3 -9,242%** -9,186%** -9,306%** 1(0) 0,226***
Residuo 4 -9,325%%* -9,258%** -9,388*** 1(0) 25,913
Residuo 5 -8,655%*** -8,600%*** -8,718*** 1(0) 3,128%**

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de
significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%. Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Jarque-Bera (JB) Com
Intercepto (CI); Com Intercepto e Tendéncia (CIT); Sem Intercepto e Tendéncia (SIT).



APENDICE 3E — FAC E FACP DOS RESIDUOS DA EQUACAO 1
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FAC FACP AC PAC  Q-Stat  Prob
C) | 1 0009 0.009 00063  0.937
C) o o 2 0008 0008 00118  0.994
D T 3 0126 0126 12818  0.733
c I 4 -0.065 -0.069 1.6305  0.803
- - 5 0161 0164 37614  0.584
ol o 6 -0.061 -0.087 4.0767  0.666
o e 7 -0.083 -0.063 4.6549  0.702
. vH 8 -0.057 -0.105 49331  0.765
Cl DB 9  -0.004  0.043 49346  0.840
T D o 10 0121  0.108 62416  0.795
DB T 11 0078 0.118 67948 0815
Col o N 12 0006 -0.006 6.7985  0.871
Com Dl 13 0121 0117 81584  0.833
c vl 14 -0.029 -0.081 8239  0.876
Col o cf 15 0021 -0.057 82826 0912
DB Cobo 16 0072 0018 87936  0.922
vl v 17 0112 -0.056  10.033  0.902
vl vl 18 -0.098 -0.105 11.015  0.894
vl vl 19 0104 -0.081  12.123  0.880
cl Co)o 20 -0.028 0011 12206  0.909
C c 21 -0.018 -0.030 12241  0.933
Cl Col o 22 -0.023  0.006 12296  0.951
Col vl 23 -0.058 -0.075 12.671  0.959
m = 24 -0.156 -0.163 15414  0.908
Vg vl 25 -0.077 -0.128 16.107 0912
v C 26 -0.009 -0.043  16.115  0.933
o v 27 -0.080 -0.055 16876  0.934
= v 28 -0.120 -0.060  18.649  0.909
Pl co 29 -0.076 -0.031 19366 0912
V| vl 30 -0.111  -0.078  20.948  0.890
C ol v 31 -0.043  -0.062 21.190  0.907
Pl 1=K 32 0077 -0.122 21981  0.908

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Fungdo de autocorrelagao (FAC). Fungao de

Autocorrelagao Parcial (FACP).



APENDICE 3F — FAC E FACP DOS RESIDUOS DA EQUACAO 2
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FAC FACP AC PAC  Q-Stat Prob
N N 1 0041  0.041 0.1320 0.716
| | 2 -0.116  -0.118  1.2041 0.548
o o 3 -0.053  -0.043  1.4269 0.699
vl vl 4 0114  -0.125 2.4760 0.649
C o C oo 5 0122 0124  3.6965 0.594
Dol R 6  0.091 0052 43887 0.624
vl vl 7 -0.085 -0.075  5.0002 0.660
vm vm 8  -0.155 -0.144  7.0635 0.530
vl v 9  -0.085 -0.061 7.6920 0.565
VOl Co 10 0071  0.046  8.1400 0.615
=T Do 11 0146  0.091  10.065 0.525
= a 12 -0.178  -0219  12.960 0.372
vl C 13 -0.100 -0.043  13.890 0.382
Cl Vol 14 0020 0042 13.927 0.455
o s 15  -0.194 -0238 17.556 0.287
C = 16  -0.020 -0.141  17.597 0.348
vl v 17 0016 -0.031 17.621 0.413
i o 18 -0.079  -0.043 18258 0.439
O o 19 0.014  -0.047 18.278 0.504
oo o 20 0.109 0.056  19.516 0.489
oo o 21 0.089 0.068  20.372 0.498
v g vl 22 0083 -0.128 21.118 0.513
] i 23 -0.177 -0220 24.608 0.371
v = 24 -0.031 -0.117 24717 0.421
v c o 25 0031 -0.058 24.827 0.472
v T T 26 0075  0.026 25.494 0.491
CoEo v 27 0.098  -0.028  26.643 0.483
v rof o 28 0.008  0.020 26.651 0.537
vl vl 29 -0.056  0.013  27.040 0.570
v vl 30 0036 -0.095  27.208 0.612
=T v 31 0150  -0.031  30.152 0.509
v A 32 0036 -0.022 30326 0.551

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Fungdo de autocorrelagao (FAC). Fungao de

Autocorrelagao Parcial (FACP).



APENDICE 3G — FAC E FACP DOS RESIDUOS DA EQUACAO 3
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FAC FACP AC PAC Q-Stat Prob
o o 1 -0074 -0.074 0.4321 0.511
Cl i 2 0.047 0.041 0.6033 0.740
o o 3 -0.056 -0.050 0.8515  0.837
e o 4 -0.037 -0.046 0.9607  0.916
o o 5 -0.032 -0.034 1.0449  0.959
C C 6 0.038 0.034 1.1646  0.979
g g 7 -0.109 -0.108 2.1816  0.949
' - 8 -0.156 -0.184 42678  0.832
T Y 9 0.133 0.123 58105  0.759
R ™R 10 -0.169  -0.157 83377  0.596
C) o C 11 0.021  -0.042 83772  0.679
o o 12 -0.013  -0.009 83918  0.754
Cl o o 13 0.004  -0.011 83930  0.817
ol vl 14 -0.064 -0.085 8.7837  0.845
C T 15 0.045  -0.026 8.9779  0.879
vl v 16 -0.083  -0.072 9.6523 0.884
o Wl 17 0.178 0.174 12.802  0.749
K | 18  -0.059  -0.132 13.158  0.782
Cf c o 19  -0.053  -0.058 13.442 0815
Cf C 20 -0.051  -0.062 13.712  0.845
Cp PO 21 0.059  0.048 14.089  0.866
Cf vl 22 -0.058  -0.098 14.458  0.884
Cop Y 23 0.048 0.016 14716  0.905
oo v 24 0.096 0.110 15.752 0.897
= vl 25 -0.139  -0.097 17.981 0.843
o v 26 0.076  -0.064 18.664 0.850
s O 27 -0.103  -0.043 19.940  0.833
O s 28 -0.058  -0.100 20.348 0.851
N A 29 0.019 0.009 20392  0.880
Co Co 30 0.142 0.079 22.985 0.816
= < 31 -0.152  -0.095 26.021 0.720
v = 32 20002 -0.083 26022  0.763

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Fungdo de autocorrelagdo (FAC). Fungao de

Autocorrelagio Parcial (FACP).



APENDICE 3H — FAC E FACP DOS RESIDUOS DA EQUACAO 4
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FAC FACP AC PAC  Q-Stat Prob
ol ol 1 -0.093 -0.093 0.6713 0.413
E o 2 -0.116 -0.126 17379 0419
) Y 3 0.009 -0.015 1.7450  0.627
m o 4 0116 -0.135 2.8471 0.584
e DR 5 0.067 0.041 3.2146  0.667
T T 6 0.135 0.120  4.7440  0.577
DOl D W 7 0.074 0.120 52052  0.635
R N 8  -0.09  -0.060 6.0061 0.647
C o C o 9  -0.021 -0.000 6.0445 0.735
Cf Cl 10 0.050 0.058  6.2658 0.792
C o Dl 11 0.089 0.111 69787  0.801
vl vl 12 -0.079 -0.101  7.5458 0.820
o vl 13 -0.049 -0.071 7.7725 0.858
C o il 14  -0.017 -0.029  7.8005 0.899
C o il 15  -0.006 0.015  7.8035 0.931
Cof Cl o 16 0.060 0.004 8.1596  0.944
Col C o 17 0.029 -0.002 82447  0.961
P g Pl 18  -0.074  -0.052  8.7968 0.964
= a Cof 19  -0.008 0.040  8.8028 0.977
c e [ 20 -0.033  -0.037  8.9181 0.984
o Cf 21 -0.024 -0.050 8.9817  0.989
= m 22 -0.158  -0.231 11.717 0.963
ro] o rof o 23 0.002  -0.031 11.718 0.975
O = 24 -0.078  -0.129  12.415 0.975
oo oo 25 0.107 0.105  13.741 0.966
| s 26 -0.052  -0.135  14.056 0.972
| I 27  -0.058 -0.013  14.461 0.976
ro o v 28 0.023 0.029  14.527 0.983
s s 29 0208 -0.124  19.955 0.894
vl L 30 0045  -0.043 20220 0911
v g ] 31 -0.071 -0.156 20876 0915
v v 32 -0.008 -0.028 20.884  0.934

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Fungdo de autocorrelagao (FAC). Fungao de

Autocorrelagao Parcial (FACP).
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APENDICE 31 — FAC E FACP DOS RESIDUOS DA EQUACAO 5
FAC FACP AC PAC Q-Stat Prob

=K i 1 -0.026 -0.026 0.0509  0.822
EE DB 2 0061 0060 03412  0.843
CB C 30030 0033 04139 0937
. | 4 0382 -038 12284 0015
C C 5 0049 0036 12481  0.029
cg C o 6 -0.055 0001 12730  0.048
C o C| o 7 20019 0007 12762  0.078
C o o 8 0.116 -0.035 13916  0.084
K TR 9  -0.132 -0.114 15434  0.080
cl g 10 -0.034 -0.076 15536  0.114
g g 11 -0.091 -0.100 16291  0.131
g o 12 0077 -0.041 16836  0.156
C o 13 0040 -0.047 16989  0.200
C C o 14 0037 0013 17.118 0250
D C 15 0120  0.056 18500  0.237
g = 16  -0.079 -0.156  19.111  0.263
Cf o Cf o 17 0027 -0.057 19.186 0318
N Cf o 18 -0.047 -0.043 19414 0367
(s o I 19 -0207 -0.188  23.830 0.203
Cof vg o 20 0.068 -0.053 24315 0229
vl v 21 0.049  0.039 24572 0266
oo g 22 0.084 0.035 25339 0281
v s 23 0056 -0.143 25690 0316
= 'l 24 -0.127 -0.149 27514 0281
N vl 25 0.048 0050 27785 0318
N T 26 -0.041  -0.003 27981  0.359
v v 27 0070  0.037 28575 0382
v = 28 0.063 -0.115  29.067  0.409
v rof 29 0061  0.063 29538  0.437
v g 3 30 -0.060 -0.147  29.999  0.466
I v 31 0024 0075 30074 0513
v I 32 0015 -0.012  30.107  0.563

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. Nota: Fungdo de autocorrelagao (FAC). Fungao de
Autocorrelagao Parcial (FACP).



