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RESUMO

SANTOS, Gabriel Branco de Almeida. Politica monetaria e crédito de custeio rural: Uma
analise entre 2013 e 2023. 2024. 48f. Trabalho de Conclus&o de Curso (Graduacdo em Ciéncias
Econdmicas) — Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de Séo
Carlos, Sorocaba, 2024.

O crédito destinado ao meio rural desempenha um papel relevante no fomento do setor
agropecuario, sendo fundamental para impulsionar a producdo, a produtividade e a
sustentabilidade das atividades rurais. Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo
quantificar a relacdo entre a politica monetéaria e o crédito fornecido para custeio rural, com
vistas a entender a dimensdo da relacdo entre as variaveis que representam e sdo diretamente
impactadas pela politica monetaria e o valor destinado para tal modalidade de crédito. Para
tanto foi estruturado um modelo com varidveis representativas do tema e realizada uma
estimacdo por meio de Vetores Autorregressivos com Corre¢do de Erros - VEC. Como
resultado, pode-se verificar que o crescimento da economia parece ser mais importante para o
provimento de crédito rural para custeio, do que as movimentac6es do principal instrumento de
politica monetéria do pais.

Palavras-chave: Politica monetéaria. Crédito. Custeio



ABSTRACT

O credit allocated to the rural sector plays a significant role in fostering the agricultural sector,
being essential to boost production, productivity, and sustainability of rural activities. In this
context, the present study aims to quantify the relationship between monetary policy and credit
provided for rural financing, with the goal of understanding the magnitude of the relationship
between variables that represent and are directly impacted by monetary policy and the amount
allocated for such credit modality. To achieve this, a model was structured with variables
representative of the theme, and an estimation was carried out through Vector Error Correction
Models (VECM). As a result, it can be observed that economic growth seems to be more
important for the provision of rural financing for operating expenses than the movements of the
country's main monetary policy instrument.

Keywords: Monetary policy. Credit. Funding



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Resultado do teste de estabilidade do modelo ..o

Figura 2 - Funcdes impulso resposta



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Dados Utilizados no Modelo Econométrico



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 - Variagdo do Crédito 0 CUSTEIO ....oveveiieiiiiiecieieieiese e 33
Gréfico 2 - Valor médio por contrato de crédito de custeio rural ............ccocveveveveiieieiesnennns 34
Gréfico 3 - Numero de contratos de Crédito de CUSTEIO. .......ccevverveierinininieie e 34
Grafico 4 - VariaGao d0 IPCA. ...ttt re e 35
Gréfico 5 - Variagdo da projecdo do PIB MENSal.........c.ccveieierierieiesiesesesiesiesie e 36

GIATICO B = TAXA SBIIC ..ottt e e e e e e e e e e eaens 36



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Comparativo do volume de crédito entre os Planos Safra 2022/23 e 2023/24 (R$

o1 L a o= ISP P S OSR 24
Tabela 2 - Resultado dos testes ADF-GLS € KPSS ..o s 38
Tabela 3 - Teste de causalidade de GranQer ...........ccceoveiieieiiere e 38
Tabela 4 - Teste de Cointegragao de JONANSEN..........ccuviiiiiiieii s 39
Tabela 5 - Decomposicdo da variancia do erro de previsdo do crédito para custeio................ 40

Tabela 6 - Média da Decomposic¢éo da variancia do erro de previsdo do crédito para custeio em
P LT ol oS () PSSRSO 41



SUMARIO

1 INTRODUGAO . .....eceeeceeeeeee ettt ses s 11
2 PANORAMA SOBRE A POLITICA MONETARIA BRASILEIRA......c.cccocvvevrernnnn, 13
2.1 Regime de metas de INFIAGAOD ..........ccoeeiiiiiiiic e 13
2.2 Definigdo da taxa basica de juros e canais de tranSmisSSE0...........ccoervrerernenenieieneneens 17
2.2.1 Canal d0 CrAAIT0......cueeeieiiiieeeeie ettt ettt b et 18
2.2.2 Canal do Valor de ALIVOS ........coiiiiiiiiieieesi et 18
2.2.3 Canal do CAMDIO .......eviiiiiiiee bbb 18
2.2.4 Canal das TaXas A8 JUIDS......ccuuiiuirieiriirieieiesie ettt 19
2.2.5 Canal das Expectativas INflaCiONArias ...........ccccceveiieii i 19

3 CREDITO RURAL NO BRASIL ...c.ooivevceseetieeeeiesstesee s ses s eses s, 20
3.1 Panorama histdrico do crédito rural brasileiro ... 20
3.2 CréditO PAra CUSTRIO ......veveitiieieeiiite ettt ettt b e ene b e 23

4  METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS........cooiiieiieeie et 26
4.1  Metodologia UtIIIZada .........cocoveiiiiiiiiiii i 26
4.1.1  Testes de RAIZ UNITAIIA......ccccoiiiiiiiiieieecee s 26
4.1.2  Critérios de Selecdo de Defasagem .........ccocvveirireneiene s 28
4.1.3 Teste de Causalidade de Granger ..........ccoveeeieienenesese e 28
4.1.4  Teste de cointegragao de JONANSEN.........ccoviiiieieiiiiie e 29
415  MO0Aelo VAR € VEC ...ttt 30

4.2 DadoS ULHHZAUOS.......coiuiiiiiiieieisie et 31

5  RESULTADOS E DISCUSSOES........coooiiiieteeeeeiieessieiesesiessses s sesesssssnessenessnssnensons 33
5.1  Analise Descritiva d0S Dad0S .........ccceriririiriiiieisiesiesie e 33
5.2 ANAliSe ECONOMELIICA ......ccueiiiiiiiieiiite et 37

CONCLUSAOD ..o oo e e ettt e et e e e et e e s e e e et e e e s e e et e e e e e e er e e enaeea, 43






11

1 INTRODUCAO

O crédito rural desempenha um papel essencial no avan¢o do setor agropecuario,
promovendo o aumento da producdo, a adocdo de tecnologias e a sustentabilidade das
atividades rurais. No Brasil, 0 acesso ao crédito rural € crucial para impulsionar a agricultura e
a pecudria, pois o setor sofre influéncias de fatores sazonais e enfrenta desafios na sincronizagdo
de despesas e receitas, 0 que torna a atividade dependente de capital de giro préprio ou
financiamento externo para suportar o ciclo de producéo e gerenciar os riscos (BUAINAIN et
al., 2014). Com isso, compreender os fatores que se relacionam com as dinamicas do credito
rural torna-se um importante instrumento para a elaboragdo de politicas publicas eficientes e
para o fortalecimento do setor agricola.

A relevancia do crédito rural como instrumento de estimulo ao desenvolvimento
agricola e econdmico tem motivado estudos, como os de Belik (2015), Cardoso (2018), Castro
(2008), Albuquerque, Janior e Faria (2018), Borges e Parré (2022), que apresentam foco no
impacto que o crédito rural tem causado na sociedade. Contudo, a literatura ndo tem dado tanta
énfase em relacdo aos determinantes da oferta e demanda do crédito rural para custeio, ou seja,
quais os fatores que impactam o crédito.

Entende-se que a oferta do crédito rural é dada por meio de politicas agricolas, que
define a cada ano, por meio do Plano Agricola e Pecuério (Plano Safra), o volume de recursos
fornecidos, taxas de juros e critérios de acesso ao crédito. No entanto, é interessante analisar
também qual a relacdo dessa modalidade crediticia frente a politica monetaria e indicadores
macroecondmicos, para assim entender, se essas demais condi¢des econdmicas podem impactar
o crédito rural para custeio, e em qual magnitude.

Nesse contexto, este estudo propde-se a quantificar a relacdo entre a politica monetéria
e o crédito para custeio rural, com vistas a entender a dimensdo da relacdo entre as variaveis
que representam e sdo diretamente impactadas pela politica monetéaria e o valor destinado para
tal modalidade de créedito.

Os objetivos especificos incluem a apresentacdo do Regime de Metas de Inflacdo, que
é a modalidade de politica monetaria vigente no pais, bem como uma exposicdo sobre o credito
rural no Brasil e a sua relevancia. Como hipotese inicial, tem-se que o crédito para custeio deve
ser pouco influenciado pela politica monetaria e outras variaveis econémicas, visto que a
determinacéo do volume de recursos tende a ter um peso significativo do lado das decisdes de

politicas pablicas.
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O presente estudo contribui com a literatura & medida em que busca enriquecer a
compreensdo da dindmica do crédito rural para custeio no Brasil, por meio de uma viséo
macroeconémica e inversa ao que é observado no foco de pesquisa da literatura apresentada,
que se dedica a investigar o como o crédito rural impacta a sociedade, e ndo propriamente seus
determinantes.

De modo a contemplar os objetivos propostos, além deste capitulo introdutério, a
monografia esta estruturada em mais cinco capitulos. O capitulo dois traz uma revisao sobre a
politica monetéaria brasileira. O capitulo trés apresenta o crédito rural, com foco na modalidade
destinada ao custeio. O capitulo quatro descreve a metodologia e os dados utilizados. O capitulo
cinco apresenta os resultados da analise, e as principais discussdes. Por fim, o ultimo capitulo

traz as considerac0es finais do estudo.
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2 PANORAMA SOBRE A POLITICA MONETARIA BRASILEIRA

A Ciéncia Econdmica é palco de constantes debates tedricos acerca do entendimento
das dindmicas de mercado, formas de conducéo de politicas econdmicas, papel das instituicbes
dentro da economia do pais, entre outros assuntos. Pode-se citar as divergéncias de ideias entre
escolas como keynesianas, neoclassicas, monetaristas e marxistas. Ademais, alguns
economistas juntam esforgos para sintetizar ideias em comum, como por exemplo as
caracterizadas como Novo Consenso Macroeconémico - NCM, em que a inflagéo é entendida
como um fendmeno estritamente monetério, logo a importancia da estabilidade de precos é
relevante, as expectativas sdo importantes na determinacdo da inflagdo e na transmissdo da
politica monetaria, sendo que esta Ultima segue os principios da regra de Taylor, que prevé a
necessidade de elevagédo dos juros mediante a inflacdo elevada (TEIXEIRA e MISSIO, 2011).

No arcabouco do NCM, a Politica Monetaria é considerada um dos pilares mais
importantes para a estabilidade da economia de um pais (SICSU et al., 2003). Para aprofundar
a respeito da estrutura deste essencial pilar da politica econdmica no Brasil, é preciso discutir
sobre o Regime de Metas de Inflacdo, implementado em 1999 e sobre como se da a formacao
da taxa basica de juros, quais sao seus canais de transmissdo e entender mais sobre a condugéo

historica da politica monetaria brasileira, logo, este é o intuito do presente capitulo.

2.1 Regime de metas de inflacéo

Em 2 de junho de 1999, o Brasil, a exemplo de diversos outros paises — como a pioneira
Nova Zelandia (1990), Canada (1991), Chile (1991) e Reino Unido (1992) —, adotou 0 Regime
de Metas de Inflagdo como modelo da conducdo de Politica Monetaria (SICSU et al., 2003).
Apesar do sucesso do Plano Real na contengéo do aumento da inflagdo, principal vilao do Brasil
até entdo, a estratégia de ancoragem cambial que equiparava precos domésticos aos
internacionais, trouxeram desequilibrios fiscais e externos. A manutencdo da paridade cambial
exigia contracdo monetaria com o aumento da taxa de juros, ainda mais quando ocorriam
eventos que afetavam a oferta de divisas, 0 que gerou grande dependéncia externa, além de
afetar também a situacéo fiscal devido ao aumento do volume da divida publica (OLIVEIRA e
TUROLLA, 2003).

O regime de politica econémica, segundo Oliveira e Turolla (2003), comegou a mudar
a partir do final do ano de 1998, o qual se instalou uma reorientagéo fiscal, cambial e, por fim,
monetario com o RMI, que sera o objeto de estudo neste topico.
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O Regime de Metas de Inflagdo tem como base os preceitos do Novo Consenso
Macroeconémico (ou Sintese Neoclassica), uma visdo econdmica compartilhada de autores
como Taylor (1997) e Blinder (1997). Mishkin (2007) que define os pontos chaves do NCM

COmo 0s seguintes:

[...] 1) Inflagdo é sempre e em qualquer lugar um fenbmeno monetéario;
2) a estabilidade de precos tem importantes beneficios; 3) ndo existe
trade-off entre desemprego e inflacdo a longo prazo; 4) expectativas
tem papel crucial na determinagdo da inflagdo e na transmissdo da
politica monetaria para a macroeconomia; 5) taxa de juros real precisa
aumentar com uma maior inflagdo, que é o Principio de Taylor; 6)
politica monetaria esta sujeita ao problema de inconsisténcia temporal;
7) a independéncia do banco central ajuda a melhorar a eficiéncia da
politica monetéria; 8) 0 compromisso com uma ancora nominal forte é
fundamental para produzir bons resultados de politica monetaria; e 9) a
rigidez financeira possui importante papel nos ciclos de negécios
(MISHKIN, 2007, p. 2, traducéo propria).

Adicionalmente, Serrano (2008), sintetiza a visdo consensual do regime de metas em
trés proposicoes: os choques de demanda originam a tendéncia da inflagéo, a operacionalizagéo
da taxa de juros tem foco no controle da demanda agregada e as alteragdes na taxa de juros sao
responsaveis por algumas das variacfes na taxa de cambio.

Conforme Arestis, Paula e Filho (2009), o foco do Regime de metas pode ser atribuido
a estabilidade de precos por meio de trés objetivos: credibilidade (0 RMI deve transparecer
confianga aos agentes econdmicos); flexibilidade (a operacionalizacéo do sistema deve permitir
acOes de politica monetaria que evitem eventos ndo previstos); e legitimidade (o0 RMI deve
contar com apoio de aparatos publicos e parlamentares). Assim, o potencial de credibilidade
que o RMI poderia proporcionar foi um dos motivos de adocdo do sistema, segundo Fraga
(2009), que através do cumprimento das metas inflacionarias estabelecidas transparecem maior
confianga aos agentes econémicos, e consequentemente, poderiam obter maior controle sobre
0 nivel de precos.

Adicionalmente, os agentes formuladores de politica econdmica da época sabiam, desde
0 principio da adoc¢éo, que deveriam implementar um programa de metas de inflagdo o qual
objetivava a gradual queda da taxa inflacionaria até a convergéncia a um nivel 6timo para a
economia brasileira, no entanto, ndo se mostra em quantos periodos se daria 0 processo de
desinflacéo para atingi-lo, conforme pontua Pires (2006). Assim, o RMI foi adotado pela Banco

Central do Brasil por meio do Decreto N° 3.088 de 21 de junho de 1999 com uma viséo de
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Unica saida a politica monetaria de cambio fixo, em oposicdo a ancoragem cambial
anteriormente estabelecida (FONSECA et al., 2016).

Posta a definicdo teorica e os preceitos da Nova Sintese Neoclassica e do Regime de
Metas de Inflacdo, € possivel adentrar na operacionalizacdo do modelo de Politica Monetaria
para a economia brasileira.

Comecando pelas metas de inflacdo, estas sdo definidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) — composto pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento e
Orcamento e o Presidente do Banco Central do Brasil — que as estabelece e as anuncia
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). O horizonte de definicdo da meta inflacionéria
sofreu algumas alteragcOes ao longo do tempo, a fim de promover maior distanciamento da meta
para a efetiva inflacdo. Inicialmente, a meta foi fixada para os anos de 1999, 2000 e 2001; de
2002 a 2018, a meta foi definida sempre dois anos-calendario antes; para 2019 e 2020, por
exemplo, a meta foi definida em 2017.

J& para os anos a partir de 2021, em conformidade com o Decreto n° 9.083, de 28 de
junho de 2017, foi proferido que a meta deveria ser fixada para o ano-calendario trés anos a
frente, ou seja, a meta de 2021 foi definida em 2018 e assim por diante. A normativa vigente é
0 Decreto n°® 9.083 de 2017, que alterou o Decreto n° 3.088 no ambito do horizonte de
determinacdo da meta de inflacdo. Essa agdo, para Campos Neto (Voto 52/2021 da CMN,
2021), ampliou a capacidade de controle das expectativas de mais longo prazo por parte da
politica monetéaria, pois ha uma maior amplitude de tempo entre a definicdo da meta e a
conducdo da politica monetéria de curto prazo, logo, a meta ndo serd baseada em eventos
transitorios.

Fonseca, Peres e Araljo (2016) pontuam que o RMI apresenta ampla variedade de
caracteristicas quando se analisa cada pais em que modelo foi adotado, dentre as variacdes
pode-se citar o horizonte de determinacdo da meta de inflacdo, o indice de precos, os
instrumentos monetarios que o Banco Central tem a sua disposicao, a prestacdo de contas e
transparéncia atreladas ao regime de metas. Com isso, 0s 6rgdos responsaveis precisam ajustar
as caracteristicas do modelo de acordo com sua realidade e objetivo, com grandes possibilidades
de escolha, como a utilizacdo de um indice cheio ou em nucleo para medir a inflagdo, metas
inflacionérias fixas ou com bandas de intervalo, maior ou menor horizonte temporal e quais 0s
aparatos gerencias estardo a disposicdo para o cumprimento da meta por parte da politica
monetéria. Assim, com a definicdo das caracteristicas do regime estabelecida, é possivel

analisar se este é mais rigido ou flexivel, mais ou menos transparente.
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No caso brasileiro, optou-se por as aderir metas de inflagdo com margens de tolerancia,
bem como a um indice de referéncia cheio e como principal instrumento de politica monetaria,
a Taxa bésica de juros Selic, com o objetivo de garantir a estabilidade de precos e do sistema
financeiro (FONSECA; PERES; ARAUJO, 2016).

Os intervalos de tolerancia (ou bandas) adotados foram de 2,5% acima ou abaixo da
meta nos trés primeiros anos. De 2002 a 2016 o intervalo foi de 2,0% e a partir de 2017 o CMN
tem definido uma toleréncia de 1,5%, visando transmitir maior confiabilidade por parte dos
agentes econdmicos ao trazer maior rigidez na amplitude. A escolha do modelo de bandas foi
definida em virtude da maior flexibilidade que este permite em detrimento de outras alternativas
como ponto ou ponto com tolerancia (BCB, 2023).

Como indicador oficial da inflacdo, desde a implantacdo do Regime de Metas, é
utilizado um indice cheio, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - calculado pelo
IBGE, o qual refere-se a variacdo da cesta de bens e servigos consumidas pela popula¢do com
renda mensal de 1 a 40 salarios minimos —, a fim promover maior transparéncia e
credibilidade, pois, diferente do indice nucleo (que exclui fatores volateis, como precos de
alimentos e derivados de petr6leo), o indicador referéncia utilizado se aproxima do nivel
inflacionéario observado pela populacdo, apesar de ser bem mais sensivel a oscilacdes
temporarias nos precos de produtos e servicos (SICSU et al., 2003).

A transparéncia do Banco Central, bem como do regime de metas como um todo, é um
importante fator e que frequentemente se observa como objeto de estudos na literatura
econdbmica. Conforme pontua Mendonca, Galvdao e Loures (2011), um alto nivel de
transparéncia pode promover a mitigacdo da incerteza, melhorar a capacidade de interpretacdo
do setor privado sobre as decisdes do Banco Central e aumentar a eficiéncia da politica
monetaria. Os autores ainda explicitam que com a implementacdo do RMI, o Banco Central do
Brasil passou a adotar alguns mecanismos de transparéncia e uma ampliacdo da comunicagdo
para com o publico, tal qual a obrigatoriedade do envio de uma carta aberta do presidente do
BCB para o Ministro da Fazenda, caso haja o descumprimento da meta de inflacdo (informando
0 motivo para o ndo atingimento da meta, quais as meditas que serdo tomadas, e em quanto
tempo suas acles terdo efeito) e a divulgacdo de um relatorio de inflagdo trimestral, o qual
descreve o0 desempenho do regime de metas na inflacdo, resultados das politicas adotadas e
predi¢bes de inflagbes futuras. Dessa forma, esses elementos de transparéncia tendem a

fortalecer a credibilidade do Banco Central e ampliar a efetividade da politica monetaria.
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2.2 Definicdo da taxa basica de juros e canais de transmisséo

O Banco Central possui diversas funcGes dentro da politica econdmica, entre elas é
possivel citar a regulagdo do sistema financeiro, depositério de reservas internacionais e emissor
de papel-moeda (SICSU et al., 2003). No entanto, uma importante responsabilidade do BCB
para 0 Regime de Metas € a de controlador da liquidez da economia, pois cabe a institui¢do
executar as acOes politicas necessarias para garantir o cumprimento da meta inflacionaria
estabelecida (KREBS, 2006). O principal instrumento de politica monetéaria para a estabilidade
dos precos, por meio do controle da liquidez, é a taxa de juros de curto prazo, no caso brasileiro,
a taxa basica Selic (BCB, 2023). Por fim, é importante mencionar que, conforme ressalta
Mendonca e Cruz (2018), o Banco Central possui independéncia na operacionalizacdo do
modelo, porém ndo ha uma liberdade total, pois a responsabilidade pela definicdo da meta de
inflacdo e das bandas de variacdo é compartilhada entre o Ministro da Fazenda, Ministro do
Planejamento e o Presidente do BCB, ja que estes compdem o CMN.

Segundo o BCB (2023), a taxa Selic é a taxa basica de juros do pais, ou seja, ela
influencia todas as demais taxas de prazo mais longo, presentes na economia, como as taxas de
empréstimos, financiamentos e aplicagdes financeiras. Ela pode ser definida como a taxa média
das operacOes diarias lastreadas em titulos federais e registradas no Sistema Especial de
Liquidaco e Custddia) (SICSU et al., 2003).

A cada 45 dias, o Copom (Comité de Politica Monetéaria), formado pelo presidente do
Banco Central e diretores, se reinem para decidir a taxa Selic meta, as atas das reunides sdo
divulgadas apds 4 dias da realizacdo da reunido. Definida a meta, o Banco Central utiliza de um
instrumento chamado open market para atuar no mercado de titulos, isto é, na compra ou na
venda de titulos do Tesouro Nacional, a depender da estratégia expansionista ou contracionista
determinada pelo Copom, e assim podem controlar a taxa de juros de curto prazo nos niveis
desejados (RUBIK; COSTA, 2008).

No entanto, para que a taxa SELIC possa de fato exercer influéncia sobre a economia e
assim ser percebida pelos agentes econémicos, existem 0s canais de transmissdo da politica
monetaria, por meio destes os efeitos das mudancgas na SELIC de materializam no dia a dia da
economia. Assim, para Taylor (1995), a transmissdo monetaria € o processo pelo qual as
decisdes de politica monetéria sdo transmitidas em mudangas no PIB real e na inflagdo. Roberts
(2006), elenca os seguintes canais: (i) canal do crédito; (ii) canal do valor de ativos; (iii) canal
do cambio; (iv) canal das taxas de juros; e (v) canal das expectativas inflacionarias. A seguir,

sera detalhado cada um deles de forma teodrica.
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2.2.1 Canal do Crédito

Tal canal transmite a politica monetaria por meio da alteracdo dos pregos do crédito na
economia. Dessa forma, com um aumento da taxa béasica de juros, por exemplo, 0s agentes
ficam mais propensos a frear o endividamento, o que gera reducdo no consumo agregado e nos
investimentos e o contrario também € verdadeiro. Portanto, a acdo operacional do Banco

Central pode ser rapidamente transmitida por esse mecanismo (BARBOSA, 2015).

2.2.2 Canal do Valor de Ativos

O Canal do Valor de Ativos funciona por meio de duas vias: efeito riqueza ou
modificagdes no balanco de instituices financeiras, envolvendo a teoria de q de Tobin. No
primeiro caso, quando o BCB reduz a taxa de juros, as familias que possuem ac¢Ges podem ficar
mais ricas devido a elevacdo no preco dos ativos, tendo assim a possibilidade de aumentar seu
consumo. Ja na segunda via, Tobin (1969)* expde que a politica monetaria pode alterar o valor
de mercado de uma empresa, uma vez que quando se altera a taxa de juros, ha uma valorizacao
ou depreciacdo dos titulos publicos, o qual impacta no custo de oportunidade de se investir no
mercado de acdes. Consequentemente, a oscilacdo no preco do ativo reflete no volume de
despesas com investimento produtivo. Vale destacar que este mecanismo de transmissao
depende da relevancia do mercado de ativos na economia (MONTES e MACHADO, 2014).

2.2.3 Canal do Cambio

O Canal do Cambio se mostra relevante para economias com regime de cambio
flutuante, ou seja, o valor da moeda estrangeira referéncia oscila de acordo com 0s movimentos
de oferta e demanda. Assim, este canal atua na transmissao da politica monetaria por conta da
maior ou menor atratividade de investimento estrangeiro, a depender da variacdo da taxa de
juros, isto porque a taxa de juros impacta no custo de oportunidade de se investir em um
determinado pais em detrimento a outro, e com uma maior ou menor entrada de capital
estrangeiro, havera valorizacdo ou depreciacdo da moeda. Além disso, essa variagdo da taxa de
juros impacta no valor de bens importados e poder de compra externo da moeda estrangeira
(SICSU et al., 2003).

! Para mais detalhes sobre as contribuicdes de Tobin, ver TOBIN, J. A general equilibrium approach to monetary
theory. Journal of money, credit and banking, v. 1, n. 1, p. 15-29, 1969.
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2.2.4 Canal das Taxas de Juros

A taxa de juros tem o poder de impactar as decisfes de investimentos e consumo dos
agentes, pois os juros determinados pela politica monetéria funcionam como referéncia para
todas as demais taxas de juros da economia. Assim, uma movimentagdo da taxa basica de juros
ird se propagar para as taxas de juros de médio e longo prazo, que se refletem no consumo e
investimentos. A consequéncia disso € que a demanda agregada também sofrerd o impacto e
pressionara o nivel de inflagdo (MODENESI et al., 2012).

2.2.5 Canal das Expectativas Inflacionarias

Neste canal, Roberts (2006) explica que uma variacdo na taxa de juros ira afetar as
expectativas de inflacdo por parte dos agentes econdmicos em trés frentes. A primeira sao 0s
precos diretos de bens e servicos, em que as empresas determinardo os pre¢os de bens e servicos
baseado na expectativa de inflacdo, visto que a inflacdo impacta no custo do produto. A segunda
frente, diz respeito as negociacOes de salario nominais, pois, os trabalhadores observacéo seu
poder de compra, através das expectativas de inflagdo, para negociar os contratos de salarios.
Por fim, a terceira frente trata da taxa de juros real, ja que a elevacdo nominal dos juros aumenta
sua taxa real e freia 0 consumo agregado (e vice-versa).

Desta forma, conforme apresentado no presente capitulo, a politica monetéaria é
considerada o principal pilar da economia conforme os fundamentos do Novo Consenso
Macroeconémico, o qual faz a operacionalizagdo por meio do Regime de Metas de Inflacéo,
implementado no Brasil e em diversos outros paises do mundo. Tal regime visa essencialmente
a contencdo dos niveis de precos atraves do controle da taxa de juros e possui variacfes de
acordo com a necessidade e objetivo da economia a qual o adota. No Brasil, ha uma grande
busca por credibilidade, a fim de manter a confianca entre os agentes econdmicos, e também
certa flexibilidade ao escolher o regime de bandas como medida de tolerancia a meta de
inflacdo. Por fim, a definicdo da meta e os canais de transmissdo se mostram de extrema
importancia estrutural para o bom funcionamento do modelo, com governo e banco central

como principais protagonistas.
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3 CREDITO RURAL NO BRASIL

O crédito rural no Brasil € um instrumento importante para o crescimento econémico e
expansao agricola no pais, setor que pode alcancar a representatividade de aproximadamente
24,1% em 2023, segundo dados do CEPEA (2023). Com isso, a agropecuaria depende de um
acesso ao credito justo e eficiente para aumentar a producdo, aumentar a produtividade e
garantir estabilidade e sustentabilidade aos atuantes. Desde 1969, quando houve a criacdo do
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) junto a Lei n°® 4829/1965, o agronegdcio vem sendo
contemplado com diversos programas crediticios a fim de fomentar a expansdo do setor
(SOUZA et al., 2020). O objetivo deste capitulo é examinar as principais caracteristicas do
sistema de crédito rural no brasileiro, além de analisar a efetividade das politicas de crédito ja

implementadas.

3.1 Panorama histérico do crédito rural brasileiro

Segundo a Lei n° 4.829 de 5 de novembro de 1965, a qual institucionalizou o crédito
rural no Brasil, via criagdo do Sistema Nacional do Crédito Rural (SNCR), tem-se, conforme o
artigo 2°, a definicdo de tal crédito como o suprimento de recursos financeiros por entidades
publicas e estabelecimentos de crédito particulares a produtores rurais ou a suas cooperativas,
para aplicacdo exclusiva em atividades que se enquadrem nos seguintes objetivos: estimulo da
expansdo do investimento rural, inclusive para beneficiamento, armazenamento e
industrializacdo de produtos agropecuérios; fortalecimento econdmico de pequenos e médios
produtores rurais; incentivo a implementacdo de tecnologias que permita uma elevacdo da
produtividade, adequado uso do solo e melhora de vida da populacdo rural; possibilitar a
introducdo de uma adequada e oportuna producao agropecuéria, além de sua comercializacdo
(tépicos inclusos no artigo 3° da Lei n° 4.829). A lei ainda menciona que as finalidades para o
crédito rural sdo custeio, investimento, comercializacdo e industrializacao.

Para atendimento dessas finalidades, foram incorporadas diversas fontes de recursos
para o financiamento da producéo agricola, como por exemplo: saldos dos depdsitos a vista de
bancos publicos; recursos de fundos e programas agricolas; saldos liquidos do Tesouro
Nacional; depdsitos em moeda dos bancos comerciais no Banco Central; entre outras (ROCHA,
OZAKI; 2020). Além disso, por meio da Resolucdo CMN n° 69 de 22 de setembro de 1967,
estabeleceu-se uma aplicacdo compulsoria de 10% dos saldos dos depositos a vista dos bancos
comerciais para o financiamento agricola. Houveram elevagdes ao longo: de 10 para 15% em
1973 (Resolu¢do CMN n° 260); para 20% em 1980 (Resolugdo CMN n° 580); até 25% em 1981
(Resolucdo CMN n° 698).
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Com isso, entre 1969 a 1985, houve aumento no numero de contratos de crédito rural
de 1,14 milhdo para 2,3 milhdes, enquanto o valor global foi de 31 bilhdes para 84 bilhdes
(ARAUJO, 2011). Assim, ainda conforme Aradjo (2011), a criacdo do Sistema Nacional de
Crédito Rural (SNCR) foi de suma importancia para o crescimento do setor agricola do pais,
demonstrou uma forte intervencdo estatal no setor com a elevagdo do crédito rural & baixas
taxas de juros, que o tornaram o principal instrumento de apoio & producdo agricola,
especialmente na expansdo da fronteira agricola, aumento da producédo de graos e introducéo
de novas tecnologias que melhoraram a eficiéncia e produtividade no manejo das lavouras.

Com a crescente disponibilidade de crédito rural, observou-se que havia um desvio do
fluxo de renda da agricultura para outros setores, 0 que leva a pensar que o fato se relaciona
com as politicas recentes de industrializacdo substitutiva de importaces, conforme pontua
Oliveira (1984). A politica de industrializacdo via substituicdo de importacdo tinha como
objetivo o0 aumento da demanda por maquinarios e insumos nacionais. Com isso, precisavam
aumentar o mercado consumidor para que essa demanda crescesse. 1sso aconteceu por meio do
fluxo de renda gerado da agricultura para outros setores, fruto da crescente disponibilidade de
crédito (FURSTENAU, 1987).

E possivel encontrar alguns pontos criticos ao longo da atuacio do SNCR. De fato, a
criagéo de tal sistema se mostrou como um importante marco para a modernizagédo e avanco da
tecnologia no campo, no entanto, essa modernizacao foi desigual e favoreceu o grande produtor,
segundo Alves (1993). O autor continua explicitando que o crédito rural com taxas de juros
subsidiadas e prazos acessiveis era direcionado a compra de insumos modernos, dessa forma,
foram excluidos desse instrumento os analfabetos, os afastados da &rea de infraestrutura urbana
(pois ndo havia agéncia bancaria disponivel), e pessoas que viviam em areas de altos riscos de
eventos climaticos. Dessa forma, houve o aumento da desigualdade entre pessoas e regides, por
conta da discriminacgdo na concessdo do crédito.

Um segundo aspecto observado, foi a falta de produtividade do setor agricola brasileiro
se comparado a outros grandes paises produtores, o que evidenciou a clara necessidade de
incentivo a pesquisa e educacdo formal no campo (RASK et al., 1974). Com isso, na década
de 1970, houve a criagdo da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa) e da
Empresa Brasileira de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural, que tinham o papel de produzir
pesquisa e tecnologia em territdrio nacional, conforme Buainain (1999). Por fim, outro ponto
critico foram casos de desvios de recursos e gasto excessivo do governo com a politica, ainda
mais ao se utilizar taxas de juros negativas em um cenario de aceleracdo do processo

inflacionario na década de 1980, que gerou muita discussdo e culminou em uma alteracdo da
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interagdo do governo com o setor agricola brasileiro a partir da década de 1990 (DORNELLAS,
2020).

A década de 1990 foi marcada por uma queda substancial do crédito rural concedido e
uma menor intervencdo do Estado no setor, com o intuito de reduzir gastos publicos para
enfrentamento da crise internacional do petroleo, endividamento externa e prolongada recessao
no pais. As taxas de juros cobradas para a adesdo do crédito passaram de negativas para
positivas, crescendo cada vez mais por conta de uma politica monetaria contracionista?, em que
se hd o aumento da taxa basica de juros do pais a fim de combater as altas inflacdes
(DELGADO, 1985).

Com isso, iniciou-se um processo de transferéncia do financiamento agricola brasileiro
para o setor privado, por meio da criacdo de diversos instrumentos de captacdo e repasse de
recursos ao agronegaécio, conforme pontua Dornellas (2020). A Lei n° 8.929 de 1994 (Brasil,
1994), criou a Cédula de Produto Rural (CPR) na modalidade fisica, que segundo a B3 (B3, p.
1,2023) ¢é “... um titulo representativo de promessa de entrega futura de produto agropecuario
e pode ser emitida pelo produtor rural ou suas associacdes, inclusive cooperativas”, e se mostrou
um dos principais instrumentos para financiamento da cadeia produtiva do agronegdcio.
Posteriormente, em 14 de fevereiro de 2001, por meio da Lei n° 10.200, a qual acrescenta e
altera a Lei n° 8.929, instituiu-se a Cédula de Produto Rural financeira (CPR Financeira),
definida, no artigo 1° § 1°, como:

[...] € umtitulo liquido e certo, exigivel, na data de seu vencimento, pelo
resultado da multiplicacdo do preco, apurado segundo os critérios

previstos neste artigo, pela quantidade do produto especificado (Brasil,
2001).

Em 2004, foram criados novos titulos de financiamento, através da Lei 11.076 (Brasil,
2004), que ampliaram a participacdo do setor privado na concessdo de crédito rural, sao eles:
Letra de Crédito do Agronegécio (LCA); Certificado de Deposito Agropecuario e Warrant
Agropecuario (CDA/WA); Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio (CDCA) e
Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA). Adicionalmente, foram incorporados
também sistemas alternativos informais de financiamento, que possuiam grande flexibilidade e
agilidade na concessdo do recurso, fatores importantes para produtores rurais (ALMEIDA,

1994). Alguns exemplos dos principais mecanismos informais, séo: Soja Verde, em que a forma

2 Para mais informac@es sobre o cenario econémico dos anos 1990, vide BAER, Werner. A Economia Brasileira.
Sdo Paulo: Nobel, 1996, p. 201-230.
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de comercializa¢do antecipada da safra se da por meio de pagamento prévio ao produtor; e
Barter, que funciona como uma troca de insumos agricolas por grdos (CARDOSO, 2018).
Outro programa de crédito rural de grande relevancia para o setor agropecuario
brasileiro é o Plano Safra, inicialmente intitulado Plano Agricola e Pecuario, langado em 2002.
O programa que fornece recursos desde pequenos a grandes produtores, passou por diversas
transformacdes, as quais podem ser observadas nos objetivos dos anos-safra (FPA, 2023). No
ano-safra de 2002-2003, os objetivos eram voltados ao fortalecimento, expansdo e
modernizacdo do setor, aumento da produtividade, volume de producéo e exportacao, além da
reducdo de custos financeiros e incentivos a melhoria da infraestrutura produtiva (MAPA,
2002). J& os objetivos do ano-safra 2022-2023 s&o: assegurar o pleno abastecimento do mercado
interno; garantir a continuidade de exportacdes agropecudria; garantir seguranca alimentar;
maior insercdo do pais no mercado internacional; priorizar a concessdo de crédito a sistemas de
producdo sustentaveis e de inovagdes tecnoldgicas; ampliar a concorréncia entre as instituicoes
financeiras; entre outros (FPA, 2023). Com isso, nota-se que as metas e objetivos se tornaram

cada vez mais complexas e abrangentes ao longo do tempo.

3.2 Crédito para custeio

Conforme ja exposto na secdo 3.1, o crédito rural € um importante instrumento de
fomento do setor agropecuario, e possui quatro finalidades basicas de financiamento, sendo
elas: custeio, investimento, comercializacdo e industrializacdo. O presente capitulo tem como
objeto o crédito de custeio, que pode ser definido como o crédito destinado a cobertura das
despesas normais de determinado periodo da producédo agricola ou agropecuéria, conforme o
artigo 9°, inciso I, da Lei 4.829/65, que institucionaliza o crédito rural.

A Resolucdo CMN n°4.883 de 23 de dezembro de 2020, em seu artigo 1°, conceitua que
o crédito de custeio pode se destinar ao atendimento do ciclo produtivo de lavoras perenes,
entressafra de plantacGes permanentes, extracdo de produtos vegetais ou exploracao pecuéria.
Adicionalmente, o Manual do Crédito Rural, criado pelo Banco Central e que se baseia nas
normas estabelecidas pela CMN, aponta os itens de custeio que podem ser financiados por essa
modalidade de credito. Primeiramente, para 0 segmento agricola, os itens de custeio sdo as
despesas de todo o ciclo do plantio, aquisi¢do de insumos antecipados e também compra de
silos. Ao segmento pecudrio, tem-se a aquisi¢do de animais para cria¢do e engorda, aquisicao
de insumos independente da época do ano, despesas para implementacdo de tecnologia de
rastreio do rebanho. Por fim, para ambos os setores (agricola e pecuario), o manual define que

os itens de custeio sdo despesas com aquisi¢do de insumos para preservacao e restauracao do
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solo e controle de pragas, aquisicdo de bioinsumos, e despesas com implementagdo e
manutencgéo de infraestrutura de rede, tecnologia e conectividade.

O Plano Safra 2023/2024, que consolidada os recursos de financiamento do setor
agropecuario brasileiro, foi marcado por sua significativa expansao do crédito para custeio, de
28%, comparado ao exercicio anterior, chegando ao marco de R$ 435 bilhdes, sendo R$ 364,2
bilhdes destinados a agricultura empresarial e R$ 71,6 bilhdes para a agricultura familiar.
(MAPA, 2023). Ao analisar o volume de recursos total e finalidade de destino do
financiamento, tem-se que para Custeio e Comercializacdo, houve um aumento de 26,4%, e alta
de 28,1% para Investimento, em comparacdo ao Plano Safra 2022/2023, conforme a Erro!

Fonte de referéncia néo encontrada. a seguir:

Tabela 1 - Comparativo do volume de crédito entre os Planos Safra 2022/23 e 2023/24
(R$ bilhoes)

Finalidade 2022/23 2023/24 Variacao
Con?eurf:tizil?z?dgéo 215,27 272,12 26,4%
Investimento 71,89 92,10 28,1%
Total 287,16 364,22 26,8%

Fonte: Elaboragdo propria com dados do SPA/Mapa (2023).

Dentre os destinos dos recursos do Plano Safra, existem diversos programas e linhas de
crédito, a depender do perfil do beneficiario e alocacdo do capital emprestado. Uns dos
principais programas sdo o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(PRONAF), o Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor (PRONAMP) e o Programa de
Garantia da Atividade Agricola (PROAGRO), sendo que estes possuem modalidades de crédito
especificas para custeio (CNA, 2018).

O PRONAF é o programa que visa o desenvolvimento sustentavel da agricultura
familiar no pais por meio da concessdo de recursos de crédito. O programa possui como
finalidade uma elevacdo da renda rural de pequenos agricultores, geragdo de emprego no
campo, e melhora na qualidade de vida da populacéo rural. Adicionalmente, possuem quatro
objetivos especificos complementares, como ajustes de politicas publicas para a realidade do
pequeno produtor, melhoria da infraestrutura, aumento na profissionalizacdo do campo e

conceder maior acessibilidade na aquisi¢do de insumos e produtos (SCHNEIDER et al., 2020).
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A Resolugdo n° 2.191 do Banco Central, de 24 de junho de 1995, estabelece o0s
beneficiarios do programa os produtores rurais que: execute, ao minimo, parcela da exploragdo
da terra; ndo tenha empregados permanentes; ndo detenha area superior a quatro médulos
fiscais; e a0 minimo 80% de toda sua renda bruta anual originada da atividade agropecuaria ou
extracdo vegetal (BACEN, 1995).

Em 30 de junho de 2011, a Resolugdo n° 3.987 do Banco Central do Brasil
institucionalizou o PRONAMP, programa que destina linhas de crédito direcionadas ao
fortalecimento do produtor rural de porte médio, para assim satisfazer sua demanda por insumos
agricolas e expandir a producio (JUNIOR, 2023). A resolucdo do Banco Central estabelece
seus beneficiarios os produtores rurais que tenham, no minimo, 80% de toda sua renda bruta
anual originada da atividade agropecudaria ou extracdo vegetal, e possuam renda bruta anual
maxima de R$ 700.000,00 (setecentos mil reais).

Segundo o Manual do Crédito Rural do Banco Central, o Proagro é o programa que tem
como objetivo assegurar a producdo agricola ao agricultor familiar quando ha a ocorréncia de
fendmenos naturais, pragas e doencas que possuem potencial de serem prejudiciais
financeiramente, fornecendo assim maior seguranca aos beneficiarios. Apenas produtores que
produzem produtos agropecuarios dentro do Zoneamento Agricola de Riscos Climaticos®,
definido pelo MAPA, estdo aptos a participar do programa de protecdo do plantio, o qual pode
recorrer a recursos do Proagro quando se ocorre algum evento climéatico adverso (CNA, 2018).

O crédito de custeio, abordado neste capitulo, emerge como uma peca-chave nesse
cenario, sendo essencial para cobrir despesas normais no ciclo produtivo agricola, conforme
analisado pela literatura presente nesta se¢cdo. O aumento significativo nos recursos destinados
ao crédito rural no Plano Safra 2023/2024, especialmente para custeio e comercializacao, reflete
o0 reconhecimento da importancia desse instrumento para o setor. O papel vital de programas
como PRONAF, PRONAMP e PROAGRO também se destaca, fornecendo suporte especifico
a pequenos produtores, médios produtores e protecdo contra adversidades climéticas. Assim,
conclui-se que o crédito rural desempenha um papel fundamental no desenvolvimento
sustentavel do agronegdcio brasileiro, apesar dos desafios enfrentados ao longo do tempo,

ressaltando a necessidade continua de ajustes e inovagdes para garantir sua eficicia e equidade.

3 Entre 2016 e 2018, 0 Zoneamento Agricola de Riscos Climaticos (ZARC) contava com cerca de 15 zoneamentos
nacionais e mais de 1.400 participantes. Para mais informacdes, vide SOTTA, E. D.; SAMPAIO, F. G,
MARZALL, K.; SILVA, W. G. da (org.). Estratégias de adaptagdo as mudangas do clima dos sistemas
agropecuarios brasileiros. Brasilia, DF: MAPA, 2021. p. 102-103.
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4 METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

De modo a contemplar o objetivo proposto, foi construido um banco de dados com as
informac0es relevantes para a analise, estas foram organizadas em um modelo e este estimado
por vetores autorregressivos com correcao de erro (VEC), todos os detalhes estdo explicitados

nas subsecdes 4.1 e 4.2 a sequir.

4.1 Metodologia Utilizada

Seguindo a literatura, optou-se pela estimacgéo por Vetores Autorregressivos (VAR) para
a presente pesquisa. Sabe-se que a aplicacdo de modelos VAR esté sujeita a uma condicao
essencial de que as séries temporais analisadas devem conter estacionariedade. Para tanto, é
necessario realizar uma série de testes para a devida identificacao das séries, e assim, ajustar o
modelo e chegar a resultados significativos.

Inicialmente, é verificada a estacionariedade das séries por meio do teste de Raiz
Unitéria, o qual identifica o comportamento da variavel dado determinado choque. Quando
confirmada essa condicdo, torna-se necessario determinar a ordem de defasagem para a
estimacdo do modelo. E feito também o Teste de Causalidade de Granger, que tem o objetivo
de verificar se uma variavel causa a outra, no sentido do passado para o presente, demonstrando,
entdo, um primeiro resultado da explicacdo da variavel objeto de anélise, o crédito de custeio
rural. Em seguida, realiza-se o teste de cointegracdo, a fim de adequar as variaveis ao modelo,
e assim, orientar a escolha entre um modelo VAR ou VEC. Feito os procedimentos, a etapa
final consiste na estimacdo do modelo selecionado, seguida pela analise da explicacdo da
variavel objeto, o crédito de custeio rural.

Os testes bem como a metodologia principal de estimacdo estdo descritos abaixo.

4.1.1 Testes de Raiz Unitéaria

Os testes de raiz unitéria ou testes de estacionariedade buscam verificar se h4 ou ndo
presenca de raiz unitaria, que possibilita analisar se uma variavel é estacionaria ou nédo
estacionaria, e assim entender se as suas propriedades estatisticas, como média e variancia, se
movimentam ao longo do tempo (GUJARATI, 2011). Para isso, foram utilizados os testes
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e KPSS, com constante e com constante e tendéncia.
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Segundo Enders (1995), o Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) é uma extensdo do
Teste Dickey-Fuller classico, que parte do conceito de estimar modelos com varidveis

autorregressivas, conforme mostra a equacéo 1:

AY = ag + vV + 2B AY_iyq + & (1)

EMOUe y = _1-Zg)ep =2q,

Na equacdo (1), o coeficiente de interesse € vy, se y = 0. Para analisar o teste, é preciso
comparar o resultado da estatistica t com os valores indicados pelo teste ADF e assim verificar
se a hipdtese nula Ho: vy = 0 é aceita ou rejeitada. Seré rejeitada a hipdtese nula quando o valor
da estatistica t ultrapassar, em modulo, os valores indicados pelo teste ADF, tendo como
resultado uma variavel estacionéaria (ENDERS, 1995).

O teste KPSS (sigla referéncia do nome dos desenvolvedores do teste, Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt e Shin), segundo Bueno (2011), foi desenvolvido como uma abordagem
destinada a mitigar a incerteza associada ao baixo poder do teste ADF, que é bastante sensivel
em relacdo ao numero de defasagens utilizadas. Os criadores do teste KPSS sugeriram que esta
metodologia funcione como um complemento a analise proporcionada pelos testes tradicionais
de raiz unitaria. Neste, a hipdtese nula corresponde a estacionaridade da série, ou seja, Ho:
Y; ~ 1(0) contra Hi: y,~ I(1).

Supondo uma série temporal com um componente de nivel e um irregular, sem

tendéncia clara definida:
Yi =X+ 1t (2

em que X: é o componente nivel e Pt € 0 componente irregular, ruido branco com
variancia o? . E possivel supor que seu nivel é alterado aleatoriamente no tempo, conforme

equacao (3):
Xe=Xe 1t 3)
em que vt ~ i.i.d. (0, 6?).

Conforme Bueno (2011), tal configuracdo é conhecida como o modelo de nivel local.
PressupGe-se que 0s componentes irregulares pL e v ndo apresentam correlagdo nem dependéncia

serial. O componente v tem a capacidade de deslocar o nivel da série original para cima ou para
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baixo. Quando ¢%, = 0, ndo ha componente irregular em y:, indicando que esse processo segue
um passeio aleatorio. Se 6%, = 0, 0 nivel permanece constante, e y: s6 se desloca devido a .
A estatistica de teste do KPSS é calculada comparando a variancia da tendéncia
estimada com a variancia da série temporal original. Esta comparagéo € realizada em diferentes
janelas da amostra, e a estatistica resultante é usada para testar a hipdtese nula. Com base no
valor critico e no p-valor associado, a decisdao € tomada em relacdo a hipdtese nula. Se a
estatistica de teste estiver além do valor critico ou se o p-valor for menor que um nivel de
significancia pré-determinado, rejeita-se a hipdtese nula, indicando que a série temporal é ndo

estacionaria, conclui Bueno (2011).
4.1.2 Critérios de Selecéo de Defasagem

Dentre os principais critérios de informacdes, utilizados na selecdo de defasagens,
segundo Bueno (2011), estdo os critérios de Akaike (AIC), Schwars (BIC)* e Hannan-Quinn
(HQ). As estatisticas de Akaike, Schwars e Hannan-Quinn sdo descritas, respectivamente,

abaixo:
AIC(p,q) =1n5§+n§ 4)
BIC(p,q)=1n57+nlnTT (5)
HQ(p,q) =1n55+n%lnlnT (6)

Como instrumento de decisdo do critério a ser utilizado, é seguido o principio da
parcimonia (BUENO, 2011).

4.1.2 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger busca explicar se uma variavel tem capacidade de
impactar a trajetoria de outra ao longo do tempo, em uma anéalise do passado para o presente,
conforme Bueno (2011). Isso significa dizer que o teste busca saber se o escalar y ajuda a prever
0 escalar z. Caso o cenario ndo se concretize, se diz que y ndo Granger-causa z, sendo esta a

hipdtese do teste.

4 O critério de Schwars é denotado por BIC (Bayesian Information Criterion).
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Tal teste emprega um teste F convencional, sendo valido na situacdo em que oS
coeficientes de interesse possam ser expressos de forma a multiplicar variaveis estacionarias.

Portanto, a execucao do teste ocorre primeiramente com a estimacéo da equacéo (7):
Zy = G0 Xiy Pi21YVe—i + 2oy GigaZe—i + €2 (7
Assim, é testado se y ndo causa z, utilizando o teste F, conforme as seguintes hipoteses:
Hy:P121 =122 = =bp21 =0 X Hyii i #0,i=12,...,p 8)
Em que a estatistica do teste é representada por:
(ef-ef)

' F(p,T—2p—1) ©)

T-2p-1

95
firy
Il

Sendo que r representa restrito e u, ndo restrito. Dessa forma, se S1 > F°”, rejeita-se a

hipbtese nula, ou seja, y ndo causa z.

4.1.3 Teste de cointegragdo de Johansen

O teste de cointegracdo integracdo de Johansen visa determinar a ordem da matriz @ e,
por conseguinte, calcular os vetores de cointegracdo presentes na matriz 3. Sua abordagem é
notavel pois visa identificar se ha ou ndo relacdo de longo prazo entre as variaveis de interesse
(BUENO, 2011).

No presente estudo foi utilizado uma das versées do teste, que segundo Bueno (2011),
é intitulada teste traco, em que assume como hipdtese nula a presenca de r* vetores de
cointegracdo, e a hipdtese alternativa de r > r* vetores. Dessa forma, tem-se que:

Hy:r=r"XH;:r>r" (10)
A estatistica do teste é a seguinte:
Aer(r) = =T Xizr4q In(1 = 2) (11)

Bueno (2011) diz que o numero de raizes caracteristicas ndo nulas de uma matriz ® é
igual ao posto da matriz. Se ndo houver cointegracdo, os autovalores resultardo em valores
proximos a zero, indicando nédo estacionaridade ou instabilidade da matriz @, e In(1 - Ai) — 0.

Nesse caso, a estatistica do traco tera valores pequenos, e a hipotese nula ndo pode ser rejeitada.
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Se, por outro lado, Ai for significativamente diferente de zero, In(1 - Ai) serd negativo. A
estatistica do trago sera elevada, e a hipdtese nula seré rejeitada em favor da alternativa.

O teste é progressivo, comecando com a soma dos n "logs" de 1 menos o autovalor,
inicialmente assumindo que r = 0. Se a hipotese nula for rejeitada, indica a presenca de mais de
um vetor de cointegracdo. Em seguida, procede-se com a soma dos n - 1 "logs™ de 1 menos 0s
autovalores correspondentes até que a hipotese nula de que ha r* vetores de cointegracdo ndo
seja mais rejeitada (Bueno, 2011).

A identificacdo da existéncia de cointegracdo ajuda a definir a correta estimacao a ser
empregada, uma vez que se forem identificados vetores de correcdo de erro a estimacdo por
Vetores Autorregressivos - VAR, passa a ser uma estimagao por Vetores Autorregressivos com

correcdo de erros - VEC. A subsecao a seguir trata de tais formas de estimacéo
4.1.4 Modelo VAR e VEC

Conforme Bueno (2011), o modelo VAR é uma técnica economeétrica utilizada para
modelar a dindmica conjunta de varias séries temporais. Em um sistema VAR, cada variavel é
modelada como uma funcao linear de suas proprias defasagens, além das defasagens de outras
variaveis no sistema. A forma geral de um modelo VAR(p), onde p é a ordem maxima da

defasagem, é dada por:

Vi =AY + AV o+ H A, +w (12)

Em que Y:é um vetor de varidveis enddgenas no tempo t, A1, Az, ..., Ap Sa0 matrizes de
coeficientes, e us € um vetor de residuos. O modelo VAR permite analisar as relagdes de
retroalimentacdo entre as variaveis ao longo do tempo e € frequentemente utilizado para analise
de impulso-resposta e decomposicao da variancia, utilizado neste presente estudo.

Ainda segundo Bueno (2011), o modelo VEC é uma extensdo do modelo VAR,
projetado para lidar com séries temporais ndo estacionarias que exibem cointegracdo. A
presenca de cointegracao implica que as variaveis compartilham uma relacao de longo prazo,
mas podem se desviar no curto prazo. Assim, este modelo incorpora um termo de corregéo de
erro para lidar com os desequilibrios de curto prazo entre as variaveis cointegradas. A forma

geral de um modelo VEC(p), onde p € a ordem maxima da defasagem, é dada por:

AYt = HYt—l + I—;lAYt—l + 1—'2AYt_2 + -+ FpAYt—p + gt (13)



31

Em que AY: é o vetor de diferencas das variaveis endogenas, IT € a matriz de coeficientes
de correcédo de erro, I'y, I'2, ..., T'p S80 matrizes de coeficientes das diferencas defasadas, e €t é 0
vetor de residuos. O modelo VEC € particularmente Util para analisar as dinamicas de ajuste de

curto prazo em direcdo ao equilibrio de longo prazo entre variéveis cointegradas (Bueno, 2011).

4.2 Dados Utilizados

Tomando como base o objetivo de quantificar a relacdo entre a politica monetaria e o
crédito para custeio rural, foram coletados os dados considerados relevantes a explicacdo do
crédito, a luz de indicadores macroeconémicos. Tais premissas para a escolha dos dados, foram
obtidas de acordo com a literatura existente® que apontam as informagdes macroecondmicas
que tendem a explicar o crédito de maneira geral na economia. As informacdes estdo
apresentadas no quadro 1.

Todas as séries de dados sdo mensais e o0 periodo analisado é entre janeiro de 2013 a
outubro de 2023, devido a disponibilidade de informacgdes contidas nas fontes utilizadas,

principalmente em relagéo a variavel referente ao valor do crédito para custeio.

Quadro 1 - Dados Utilizados no Modelo Econométrico

Variaveis Descrigéo Fonte

Valor de crédito para custeio rural, fornecido pela
Matriz de Dados do Crédito Rural do Banco

ced Central. A série foi transformada a precos de (MDCR, 2023)
outubro de 2023, usando o IPCA.
Taxa Selic, acumulada ao més, divulgada pelo
sel Banco Central. Série 4390 (BCB, 2023)
pib Projecdo do PIB mensal, indicador produzido (BCB, 2023)

pelo Banco Central. Série 4380.

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
ipca divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e (IBGE, 2023)
Estatistica (IBGE).

NUmero de contratos para custeio rural, fornecido

ncc pela Matriz de Dados do Crédito Rural do Banco (MDCR, 2023)
Central.
Valor médio dos contratos para custeio rural,

mcc fornecido pela Matriz de Dados do Crédito Rural (MDCR, 2023)

do Banco Central.

Fonte: Elaboragéo propria.

5 Vide Almeida e Divino (2017) e Mendonga e Sachsida (2013).
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Ressalta-se que nem todas as variaveis que constam na tabela, fazem parte no modelo
estruturado, exposto pela equacdo (14), isso porque foram realizados diversos testes e a melhor
formulacdo, com melhores ajustes foi a escolhida, o que significou ndo considerar no modelo o
numero de contratos e o valor médio dos contratos, mas ainda assim, tais variaveis fardo parte
da analise descritiva de dados, pois auxiliam no entendimento da evolugéo do crédito para
custeio no pais.

Assim, a equacdo (14) traz a estruturacdo do modelo escolhida para a estimacéo
n n n n
leed, = Z Bujlecd,_; + z Bajlsel,_; + z Ba; pib,_; + Z Baj lipca,_; + &,
j=1 j=1 j=1 j=1

(14)

Em que: lccd corresponde ao valor de crédito para custeio rural em logaritmo; Isel é a taxa
Selic; Ipib refere-se ao Produto Interno Bruto (P1B) em logaritmo, e lipca € o indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) em logaritmo.

E importante pontuar que a presente proposta é de um exercicio econométrico simples
e como pode ser observado, pautado em um modelo bastante parcimonioso, que contém apenas
a variavel foco, que representa o crédito para custeio, a variavel que representa a politica
monetaria que é a taxa Selic e duas varidveis diretamente relacionadas a politica monetéria,
conforme visto no capitulo 2 do estudo, que € o IPCA e uma medida do PIB, escolhidas com
base na literatura destinada a determinacdo do crédito no pais. Assim, entende-se que 0s
resultados obtidos sdo considerados iniciais e passiveis de fomentar pesquisas futuras, com

modelos mais robustos.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

No presente capitulo serdo apresentas as analises descritivas das séries de dados
selecionadas para compor o estudo, bem como os resultados da estimacdo realizada e as
discussdes suscitadas.

5.1 Anaélise Descritiva dos Dados

Ao analisar os valores da variagdo do crédito de custeio deflacionado no Brasil do
Gréfico 1, apresentado abaixo, & possivel inferir que o valor total dos contratos dessa
modalidade assume uma tendéncia de variac6es de certa forma estavel, com exce¢do ao més de
maio de 2016, maior pico de alta da série.

Gréfico 1 - Variacdo do crédito de custeio
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Fonte: Elaboragao propria.

Em maio de 2016 foi lan¢ado o Plano Agricola e Pecuério (Plano Safra) 2016/2017, o
qual teve variacdo positiva na casa dos 20% para o crédito de custeio de recursos controlados.
A divulgagdo do Plano Safra anterior, 2015/2016, apresentou uma das maiores taxas de juros
para crédito de custeio e comercializacdo (8,75%) observadas até entdo, além de pouca
alteracdo no volume de recursos frente ao Plano Safra de 2014/2015. Dessa forma, a mudanca
na postura do governo entre os periodos pode ser responsavel pelo pico de alta observado em
maio de 2016.

O Grafico 2 apresenta valor médio por contrato de crédito de custeio rural, por meio
deste, é possivel identificar uma ampla variagdo no periodo analisado, sendo que em novembro
de 2013 observa-se 0 menor valor médio (R$ 34.297,95), enquanto em agosto de 2023, o maior
(R$ 504.589,49).
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Gréfico 2 - Valor médio por contrato de crédito de custeio rural
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Fonte: Elaboragéo propria.

Tal tendéncia observada pode ser explicada por diversos fatores, sendo o principal deles
0 aumento da inflacdo, que tende a aumentar a oferta e demanda por crédito. Outro fator € o
aumento do custo de producdo de insumos agricolas — como sementes, fertilizantes e
defensivos — durante todos os periodos da série (exceto em 2016 e 2017), que forcou o produtor
rural a buscar maiores valores de crédito para financiar suas atividades. Um terceiro fator € o
crescimento da producéo agricola em dois momentos, entre 2013 e 2015 e entre 2016 e 2023,
que resulta em uma maior demanda por crédito. Por fim, um @ltimo aspecto é a expansédo de
politicas de crédito voltadas ao setor no pais, com aumentos do limite de financiamento em
varios programas crediticios durante o periodo.

O Grafico 3 abaixo apresenta o nimero de contratos de crédito de custeio® no periodo,
em que se observa grande oscila¢des durante a série de dados.

Grafico 3 - Numero de contratos de crédito de custeio
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Fonte: Elaborag&o propria.

& Tanto o0 nimero de contratos de crédito de custeio rural, quanto seu valor médio ndo entraram no modelo, no
entanto, sdo informagdes importantes que complementam o entendimento do foco do estudo, o crédito de custeio.
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A partir do Gréfico 3, é possivel inferir que os meses proximos a divulgacdo do Plano
Safra (normalmente divulgado em maio de cada ano) costuma ter maior demanda por crédito
de custeio rural, o que justifica 0 maior volume dentro desse periodo. Adicionalmente, ha
também o ponto do esgotamento de recursos passado 0s meses de maior demanda, o qual pode
ser responsavel pela reducdo no nimero de contratos nos demais meses.

Jé& o gréfico 4 apresenta o indice de variagdo do IPCA, como pode ser visto, tal indicador

demonstra uma grande oscilacdo dos precos no periodo.

Gréfico 4 - Variacéo do IPCA
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Fonte: Elaboragao propria.

Sobre o gréafico 4, é importante destacar que o pais passou por cenarios de instabilidade
econbmica interna e externa durante o intervalo de tempo analisado, que resultaram em uma
forte elevacdo de precos nos setores alimenticios e energético, devido a desvalorizacao do real
frente ao ddlar, e que podem ser observados em picos de variacdo do grafico nos anos de 2015,
2016, 2020 e 2022, sendo nos dois Gltimos anos citados, acrescido os efeitos da pandemia da
Covid-19. No setor de commodities, aconteceram choques de oferta — 0s quais geraram
impactos de elevacdo do IPCA —, frutos de fatores climaticos que impactaram a producdo (na
safra 2015/2016, por exemplo, houve falta de chuva ocasionada pelo fendmeno El Nifio),
pandemia do Covid-19 em 2020, e o conflito entre Russia e Ucrania em 2022, que elevou 0s
custos com insumos importados dessa regido, principalmente os fertilizantes.

Ja o gréfico 5 traz a variacédo da projecéo do PIB mensal no periodo.
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Gréfico 5 - Variacdo da projecao do PIB mensal
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Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme grafico 5, é possivel dividir as caracteristicas de movimentacdo do PIB
brasileiro em 3 fases: periodo de crescimento (2013 —2014); periodo de recessdo (2015 —2016);
e periodo de recuperacdo (2017 — 2023). Na primeira fase, seu crescimento econémico foi
impulsionado pelo aumento da demanda interna, proporcionada pelo crescimento da renda e do
crédito. Na segunda fase, a recessao foi causada por uma série de fatores, incluindo a queda do
preco internacional das commodities e as politicas econdmicas restritivas do governo, como
aumento dos juros e reducdo do gasto publico, para lidar com a inflagdo interna que em 2015
alcancou dois digitos. Por fim, a recuperacdo econdmica foi resultado do crescimento da
demanda externa, aumento das exportacoes, e crescimento da demanda interna, impulsionada
pelo aumento da renda e do crédito. E importante destacar que neste ultimo periodo ocorreu a

crise sanitaria da Covid-19, que gerou impactos no crescimento do pais especialmente em 2020
e 2021, com um movimento divergente dos demais anos da fase de recuperacéo.

Por fim, a movimentacdo da taxa Selic é exposta no grafico 6. Esta é uma importante
varidvel para fins de analise, pois através dela, € possivel entender o comportamento da
autoridade monetéria em relacdo a politica monetaria e cenario econdmico do periodo.

Grafico 6 - Taxa Selic
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Na primeira fase, que vai até o fim do terceiro trimestre de 2016, nota-se uma alta nos
juros, que pode ser justificada pelo aumento da inflagdo em 2015, que chegou 10,67%, maior
valor desde 2002. Na época, 0 pais enfrentava uma crise politica, quando a entdo presidente
Dilma Roussef sofreu processo de impeachment (0 processo se iniciou em 2 de dezembro de
2015 e foi encerrado em 31 de agosto de 2016). Apds isso, houve um processo de politica
monetaria expansionista, com maior oferta monetaria na economia. A queda da Taxa Selic se
intensificou com a crise sanitaria do Covid-19, um instrumento utilizado para conter o
crescimento negativo da economia e estimular a demanda. Por fim, a partir do ano de 2021 os
juros voltaram a subir com o objetivo de contencdo do aumento do nivel de pregos, em especial
no setor alimenticio e de combustivel, que impacta com maior intensidade as classes sociais
mais pobres.

De modo geral, a andlise descritiva dos dados trouxe uma visdo geral das
movimentacGes de varidveis que podem ser importantes na explicacdo do crédito rural para
custeio no Brasil ao longo do periodo estudado. Foi possivel observar que entre janeiro de 2013
e outubro de 2023 ocorreram diversas mudancas de cenario econémico, com crises internas
(como crises politicas) e externas (pandemia do Covid-19 e conflito entre Russia e Ucrania, por
exemplo), que registraram oscilacfes em indicadores econdémicos e também nas varidveis
especificas do crédito de custeio. Falando especificamente destas ultimas, tem-se que o valor
destinado ao crédito para custeio cresceu ao longo do periodo considerando, apesar de todas as
oscilagbes comentadas sobre o ambiente econémico do pais. Ademais, quando se considera o
namero de contratos, foi possivel observar que este apresentou uma certa reducéo nos Ultimos
anos analisados, leia-se 2022 e 2023, o que indica que 0s contratos negociados tem
movimentados valores maiores, o que é corroborado pelo valor médio dos contratos, o que
reforca a ideia de que os valores necessarios ao custeio da producdo tem-se mostrado maiores

principalmente nos ultimos anos avaliados, conforme citado acima.
5.2 Analise Econométrica

A seguir, serdo apresentados os resultados dos testes auxiliares, bem como da estimacao
principal proposta, com vistas a contemplar o objetivo do presente estudo de quantificar a
relacdo entre a politica monetéria e o crédito fornecido para custeio rural.

A tabela 3 apresenta os testes para a verificagdo da estacionariedade, conforme pode ser
observado e considerando o nivel de 5% de significancia, tem-se que todas as variaveis sdo ndo

estacionarias em nivel, de acordo os diferentes testes aplicados.
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Tabela 2 - Resultado dos testes ADF-GLS e KPSS

Teste ADF-GLS Teste KPSS
Variavel (em nivel) (em nivel)
Valor do teste | Resultado | Valor do teste | Resultado
lecd Constant. 0,78 N.E. 0,07 E.
Constan.+ Tend. -2,37 N.E. 0,79 N.E.
lipca Constant. 0,32 N.E. 0,28 N.E.
Constan.+ Tend. -1,69 N.E. 2,60 N.E.
Ipib Constant. 1,54 N.E. 0,47 N.E.
Constan.+ Tend. -1,26 N.E. 2,58 N.E.
Isel Constant. 1,78 N.E. 0,56 N.E.
Constan.+ Tend. -1,68 N.E. 2,60 N.E.

Fonte: Elaboragdo propria

Mediante os resultados da tabela 3, foi aplicada a primeira diferenca em cada uma das
varidveis, os testes foram refeitos e entdo todas as varidveis passaram a ser estacionarias,
também considerando 5% de significancia.

Com as variaveis na primeira diferenca, procedeu-se com o teste de causalidade de
Granger, o qual mostra, conforme metodologia apresentada, se ha causalidade entre as
varidveis, em uma relacdo do passado para o presente. O teste foi feito par a par, com o intuito
de observa a existéncia de causalidade entre a variavel de interesse, que é o crédito para custeio,
para com as demais variaveis do modelo. Os resultados obtidos estdo organizados na tabela 4.
Ressalta-se que o numero de defasagens escolhida para o teste de cada par de variavel se deu

pelo critério de Schwarz (SC).

Tabela 3 - Teste de causalidade de Granger

Hipdtese Nula (Ho) Defasagens Teste F p-valor Resultado
dlccd ndo causa dlipca 1 0,0562 0,813 N&o Rejeita
dlipca néo causa dlccd 1 6,3446 0,01304 Rejeita

dlccd ndo causa dlsel 2 0,6397 0,5292 N&o Rejeita
dlsel ndo causa dlccd 2 2,5753 0,08027 N&o Rejeita
diccd néo causa dipib 2 0,825 0,4407 Nao Rejeita
dlpib néo causa dlccd 2 1,1419 0,3226 Nao Rejeita

Fonte: Elaboragdo propria

Por meio da tabela 4 nota-se que a Unica causalidade no sentido de Granger encontrada,

considerando um nivel de 5% de significancia foi a causalidade do IPCA para com o crédito
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para custeio, tal relacdo era esperada, posto que a inflagdo passada exerce efeito no
planejamento da producéo, logo, a inflagdo pode encarecer a producéo ao aumentar o preco dos
insumos, por exemplo, o que vai exigir um valor maior para custeio e por consequéncia um
maior valor solicitado de tal crédito.

Vale lembrar que a causalidade no sentido de Granger é bastante restrita, logo, apesar
dos resultados encontrados mostrarem a inexisténcia de causalidade, ndo significa que as
variaveis em questdo ndo se relacionam de outra foram, por tal motivo, na sequéncia, foi
realizado o teste de cointegracdo, que visa captar a presenca de vetores de cointegracdo no
conjunto das varidveis escolhidas para o modelo, logo, busca identificar a presenca de relagéo
de longo prazo entre elas.

O teste foi realizado com as variaveis em nivel e foram escolhidas 3 defasagens pelo
critério de selecdo de Schwarz (SC). Como pode ser verificado por meio da tabela 5,
considerando um nivel de 5% de significancia, identifica-se a presenca de um vetor de
cointegragdo no modelo. Tal resultado leva a necessidade da inclusdo do vetor de corregéo de
erro identificado na estimacdo VAR, assim, a estimacdo proposta passa a ser por Vetores

Autorregressivos com corre¢do de erros (VEC).

Tabela 4 - Teste de Cointegragdo de Johansen

Hipotese nula (Ho)  Estatistica trago  Valores criticos a 5%*

r=0 122,45 53,12
r<=1 69,16 34,91
r<=2 19,06 19,96

Fonte: Elaboragdo propriaA estimacdo VEC foi realizada utilizando a ordenacdo de
Cholesky, é importante dizer que a estabilidade do modelo foi testada e este se mostrou estavel,
conforme resultados expostos pela figura 1 em anexo. E dentre os resultados obtidos, a tabela

6 apresenta a decomposicao da variancia do erro de previsdo do crédito para custeio’.

7 Optou-se pela apresentacdo das fungBes impulso resposta na secdo Anexo, que também sdo ferramentas
importantes da estimacdo VEC, pois estas, em sua maioria, geraram resultados néo significativos, como pode ser
verificado na figura 2 em anexo.



Tabela 5 - Decomposicao da variancia do erro de previsdo do crédito para custeio

40

Periodos Iccd Isel Ipib lipca
1 100,00 0,00 0,00 0,00
2 92,64 2,07 4,87 0,40
3 90,15 2,35 5,88 1,60
4 89,12 2,51 5,46 2,89
5 87,77 2,44 5,64 4,13
6 87,13 2,37 5,68 4,79
7 87,05 2,35 5,70 4,88
8 87,52 2,22 5,62 4,62
9 87,49 2,19 5,67 4,62
10 87,05 2,22 5,93 4,77
11 86,37 2,24 6,42 4,94
12 85,84 2,34 6,80 5,00
13 85,36 2,46 7,18 4,98
14 84,93 2,53 7,60 4,93
15 84,51 2,63 7,97 4,87
16 84,05 2,72 8,37 4,84
17 83,66 2,78 8,72 4,82
18 83,32 2,83 9,03 4,80
19 82,98 2,87 9,34 4,78
20 82,62 2,91 9,66 4,79
21 82,21 2,97 9,99 4,82
22 81,76 3,03 10,33 4,86
23 81,30 3,10 10,67 4,91
24 80,82 3,18 11,03 4,96

Fonte: Elaboragao propria.

Como pode ser verificado por meio da tabela 6, na primeira coluna, tem-se o percentual

das movimentacBes do crédito para custeio que sdo explicadas pela propria variavel, nos

primeiros periodos considerados, tem-se que quase a totalidade das movimentacdes séo

explicadas pela propria variavel, em partes este resultado se deve ao fato do modelo considerado



41

ndo conter todas as varidveis que explicam o crédito para custeio. Mas com o passar dos
periodos, outras variaveis ganham um pouco mais de importancia em tal explicagao.

A fim de ter-se uma melhor visdo dos dados da decomposicao da variancia do erro de
previsdo do crédito para custeio, é interessante analisar a média da participacdo de cada variavel
nos 24 periodos (meses) descritos, que € apresentada na Tabela 7 abaixo.

Tabela 6 - Média da Decomposi¢do da variancia do erro de previsao do crédito para

custeio em 24 periodos (%0)

Periodos Iccd Isel Ipib lipca

24 86,06 2,47 7,23 4,20

Fonte: Elaboracéo prépria

Por meio dos dados apresentados pelas Tabelas 6 e 7, a explicacdo do crédito de custeio
através da Selic tem uma participacdo media de 2,47% nos movimentos da variavel de interesse,
em 24 periodos. Conforme citado ao longo do trabalho, a disponibilizacdo de recursos para
crédito rural possui uma forte intervencdo governamental, com diversas linhas e
direcionamentos a publicos especificos e taxas subsidiadas para maior acessibilidade dos
produtores rurais, logo, a baixa relevancia da Selic e das demais varidveis analisadas na
explicacdo do crédito de custeio observada nesta andlise faz jus aos aspectos qualitativos
previamente esperados.

O PIB, depois do proprio crédito de custeio, € a varidvel que mais impacta a
movimentacdo do crédito ao longo do tempo, excluindo o fator politicas publicas, sendo que
sua participacdo média foi de 7,23%. Esta variavel tende a ter ligacdo direta com grande parte
dos setores da economia, logo, quando o pais se encontra em um momento de crescimento
econémico, o setor produtivo também possui a tendéncia de estar em expansédo, o que demanda
crédito tanto para manutencdo da producdo quanto para sua ampliacéo.

Por fim, o IPCA demonstra, uma participacdo média de 4,20 % na compreensao do
comportamento do crédito de custeio, ou seja, uma relacdo comparativamente as demais
variaveis do modelo, também com certa relevancia. Isso porque em uma economia a inflagdo
estd diretamente ligada a alteracdo no poder de compra dos agentes, logo, haverd um maior
dispéndio para a aquisi¢do de um mesmo bem ou contratacao de servi¢o, em um cenario de alta
nos niveis de precos. Isso também ocorre com 0s produtores agropecuarios, que para
conseguirem fazer a manutencdo de sua producdo precisam de mais recursos em um cenario

inflacionario, ou seja, pode haver uma maior demanda por crédito de custeio, a fim de sanar as
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necessidades produtivas do setor. No entanto, vale ressaltar que os valores observados em
relacdo ao impacto sdo bem pouco significativos.

Assim, tem-se que a analise economeétrica fornece uma compreensao mais aprofundada
das relacdes entre o crédito de custeio rural e variaveis econémicas como IPCA, Selic e PIB.
Observa-se que o PIB ¢ a variavel com maior impacto na explicagdo das movimentagdes do
valor de crédito para custeio dentre as demais analisadas no modelo para o periodo analisado.
O IPCA se encaixa em segundo lugar quanto a participacdo na compreensao do crédito nesta
analise. Por fim, a Selic demonstra 0 menor impacto dentre as trés variaveis analisada.

Portanto, os resultados da anélise demonstraram que todas as trés variaveis econémicas
analisadas possuem uma baixo relevancia na explicacdo do crédito, logo, entende-se que o
crédito de custeio rural tem grande parte de sua determinacdo advinda de politicas publicas e
pouco é impactado pelas movimentacdes das varidveis relacionadas a politica monetaria do

pais.
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CONCLUSAO

O presente estudo tinha como objetivo principal quantificar a relacdo entre a politica
monetéria e o crédito fornecido para custeio rural, com vistas a entender a dimenséo da relacéo
entre as varidveis que representam e sdo diretamente impactadas pela politica monetéria e o
valor destinado para tal modalidade de crédito.

Para isso, foi realizada uma revisao teorica sobre o Regime de Metas de Inflacdo (RMI),
uma revisdo bibliogréfica sobre o crédito rural para custeio e, por fim, uma andlise descritiva
dos dados selecionados. Por meio desta anélise descritiva foi possivel verificar as tendéncias e
oscilacbes das informacgbes ao longo do periodo avaliado pelo estudo, enquanto a analise
economeétrica possibilitou a identificacdo de relacdes de causalidade entre elas.

A abordagem metodol6gica empregada na pesquisa consistiu na estimacdo por Vetores
Autorregressivos com Correcdo de Erro (VEC) para examinar a relacdo da politica monetéria e
dos indicadores macroecondémicos no comportamento do credito destinado ao custeio rural ao
longo do tempo.

Os resultados obtidos com o estudo em questdo permitiram identificar que tanto o
Produto Interno Bruto (PI1B), quanto o IPCA e a Taxa Selic desempenham uma fungédo pouco
significativa na explicacdo das oscilacdes do crédito rural para custeio no Brasil quando
analisada a decomposicdo da variancia do erro de previsdo, com uma média de participacdo de
13,9% conjunta das variaveis na determinacdo do crédito para custeio rural. Isso indica que essa
modalidade de crédito ndo é significativamente afetada por aspectos macroeconémicos, mas
sim, por politicas publicas, que determinam o volume de recursos, taxas de juros, beneficiarios
e modos de acesso ao crédito a cada ano, confirmando assim, a hipétese inicial do trabalho.

Esta pesquisa fornece por meio de um exercicio econométrico simples, alguns indicios
importantes, no que diz respeito aos determinantes da modalidade de crédito para custeio, de
modo que as variagdes de indicadores macroecondmicos e de politica monetaria ndo possuem
grande impacto em sua explicacdo, comprovando entdo que o crédito rural para tal categoria é€,
em grande parte, determinado por decisdes publicas.

Os passos futuros para aprofundar esta pesquisa podem incluir a investigacdo do modelo
de oferta e demanda de crédito rural no Brasil, e se este ¢ efetivo para 0 acesso e satisfacao das
necessidades de custeio produtivo por parte dos pequenos e médios produtores. Além disso,
analisar como quest@es climaticas podem mudar a dinamica do crédito rural no futuro se mostra

importante para a construcdo de um setor agropecuario mais sustentavel.



44

REFERENCIAS

ALBUQUERQUE, D. P. E. M; FARIA, W. R; JUNIOR, A. A. B. Crédito rural, tipos de
financiamentos e efeitos Econémicos: o caso dos recursos equalizdveis de juros para o
investimento e custeio agropecuario no brasil. Planejamento e politicas publicas. ppp. n. 52.
jan./jun. 2019.

ALMEIDA, F. D; DIVINO, J. A. Determinantes do Crédito Bancério no Brasil: uma Anéalise
de Fatores Micro e Macroecondmicos de 2001 a 2012. Analise Econdmica, Porto Alegre, ano
35, n. 68, p. 31-58, set. 2017.

ARAUJO, P.F.C. de. Politica de crédito rural: reflexdes sobre a experiéncia brasileira.
Brasilia: CEPAL. Escritério no Brasil: IPEA, 2011. 65p.

ARESTIS, Philip; PAULA, Luiz F.; FILHO, Fernando F. A nova politica monetaria: uma
andlise do regime de metas de inflagcdo no Brasil. Economia e Sociedade, Campinas, v.18, n. 1
(35), p. 1-30, abr. 20009.

BAER, Werner. A Economia Brasileira. Sdo Paulo: Nobel, 1996, 416p.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Matriz de dados do crédito rural. Brasilia, DF: Banco
Central do Brasil, 2023. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/micrrural>. Acesso em: 22 dez. 2023.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Projecédo do PIB mensal - série 4390. Brasilia, DF: Banco
Central do Brasil, 2023. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar TelaLoc
alizarSeries >. Acesso em: 22 dez. 2023.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Taxa Selic - série 4390. Brasilia, DF: Banco Central do
Brasil, 2023. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLoc
alizarSeries >. Acesso em: 22 dez. 2023.

BANCO DO BRASIL. Evolucéo histérica do crédito rural. Revista de Politica Agricola, Ano
X1, n. 4, p.10-17, out./dez. 2004.

BARBOSA, Ricardo de Menezes. Taxa de juros e mecanismos de transmissao da politica
monetaria no Brasil. Revista de Economia Politica, vol. 35, n° 1 (138), pp. 133-155, janeiro-
mar¢o/2015.

BELIK, Walter Working Paper. O financiamento da agropecuéria brasileira no periodo
recente. 2015. Disponivel em
<http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/3407/1/td_2028.pdf>. Acesso em: 03
Jan. 2023.

BLINDER, A. "Is there a core of practical macroeconomics that we should all believe?"
American Economic Review, 1997.

BORGES, M. J., PARRE, J. L. (2022). O impacto do crédito rural no produto agropecuario
brasileiro. Revista de Economia e Sociologia Rural, 60(2), e230521.



45

BUAINAIN, Antonio Marcio. et al. O mundo rural no Brasil do século 21: A formacdo de um
novo padrdo agrério e agricola. Brasilia: Embrapa, 2014.

BUAINAIN, Antonio Marcio. Trajetoria recente da politica agricola brasileira. 1999. 326 f.
Tese (Doutorado) — Instituto de Economia, Universidade de Campinas, Campinas.

BUENO, R. L. S. Econometria de séries temporais. Cengage Learning, 2. Ed., 2011.

CARDOSO, Amilde. Politica agricola e fontes de recurso para o crédito rural: um estudo
sobre a dindmica do financiamento de graos. Congresso Sul Catarinense de Administracao e
Comeércio Exterior. v. 2 2018.

CARVALHO, F.J. C. SOUZA, F. E. P. SICSU, J. PAULA, L. F. R. STUDART, R.
Economia Monetaria e Financeira: Teoria e Politica. 2 ed. Rio de Janeiro: Editora Campus
Elsevier. 2003. 385p.

CASTRO, Eduardo Rodrigues de. Rural credit and agricultural supply in Brazil. 2008. 131 f.
Tese (Doutorado em Economia e Gerenciamento do Agronegdcio; Economia das Relagbes
Internacionais; Economia dos Recursos) - Universidade Federal de Vigosa, Vigosa, 2008.
CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA APLICADA — CEPEA. PIB do
agronegacio brasileiro. CEPEA, 2023. Disponivel em: <https://www.cepea.esalqg.usp.br/br/pib-
do-agronegocio-
brasileiro.aspx#:~:text=Pesquisadores%20d0%20Cepea%2FCNA%20indicam,pre%C3%A70
$%20em%20todos%200s%20segmentos>. Acesso em: 18 nov. 2023.

DORNELLAS, Larissa Naves de Deus. Evolucdo da Politica de Crédito Rural No Brasil:
Uma Analise Histdrica. UFSM, Santa Catarina, 2020.

ENDERS, W. Applied econometric time series. 1 ed. New York: John Wiley & Sons, 1995.

FURSTENAU, V. A politica de crédito rural na economia brasileira p6s-1960. Ensaios FEE,
v.8, p.139-154, 1987.

GUIA DO CREDITO RURAL. Confederagéo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA),
2018. Disponivel em: <https://www.cnabrasil.org.br/publicacoes/guia-do-credito-rural>

GUJARATI, D. N.; PORTER, D. C. Econometria Basica. 5. ed., 920 p. Porto Alegre: AMGH,
2011.

IBGE. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Rio de Janeiro: IBGE, 2023. Disponivel em:
<https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-
precos-ao-consumidor-amplo.html?>. Acesso em: 22 dez. 2023.

INFLACAO. IBGE, 2023. Disponivel em: <https://www.ibge.gov.br/explica/inflacao.php>
Acesso em: 08 de jul. de 2023.

JUNIOR, Oswaldo Chacarolli. Financiamento do Desenvolvimento Rural: A Implementac&o
do Pronamp pela Caixa Econémica Federal no Periodo De 2013/2014 - 2021/2022. ENAP,
Brasilia, 2023.



46

KREBS, Marcos. A inércia da inflacdo no regime de metas: os casos da Nova Zelandia, Reino
Unido e Brasil. Fundacdo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2006.

MANUAL DO CREDITO RURAL (MCR). Banco Central do Brasil, 2023. Disponivel em:

< https://www3.bcb.gov.br/mcr> Acesso em: 04 de dez. de 2023.

MENDONCA, M.; SACHSIDA, A. Identificando a demanda e a oferta de crédito no Brasil.
Rio de Janeiro: IPEA, 2013. (Texto para discussdo, n. 1837).

METAS PARA INFLACAO. Banco Central do Brasil, 2023. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/metainflacao> Acesso em: 24 de jul. de 2023.

MISHKIN, F. S. (1995) Symposium on the monetary transmission mechanism. The Journal of
Economic Perspectives, v. 9, n. 4, p. 1-10.

MISHKIN, Frederic. Will Monetary Policy Become More of a Science? Finance and
Economics Discussion Series, Federal Reserve Board. Washington, D.C., 2007.

NORMAS. Banco Central do Brasil, 2023. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regulacao> Acesso em: 04 de dez. de 2023.

OLIVEIRA, Gesner; TUROLLA, Frederico. Politica Econémica do segundo governo FHC:
mudancas em condig¢des adversas. Tempo Social — USP. 2003.

PAULA, L. F. de; SARAIVA, P. J. Novo Consenso Macroeconémico e Regime de Metas de
Inflag&o: algumas implicagdes para o Brasil. Revista Paranaense de desenvolvimento. v. 36,
n.128, 2015.

Plano Safra 2023/24. Ministério da Agricultura, Pecuéaria e Abastecimento (MAPA), 2023.
Disponivel — em:  <https://www.gov.br/agricultura/pt-br/assuntos/politica-agricola/plano-
safra/2023-2024/>. Acesso em: 04 dez. 2023.

RASK, N.;: MEYER, R.L.; PERES, F.C. Crédito agricola e subsidios & produc&o como
instrumentos para o desenvolvimento da agricultura brasileira. Revista Brasileira de
Economia, v.28, p.151-172, 1974.

ROBERTS, J. (2006) "Monetary Policy and Inflation Dynamics". International Journal of
Central Banking, 2, p. 193-230.

ROCHA, G. A. P; OZAKI, V. A. Crédito Rural: Histérico e Panorama Atual. Revista da
Politica Agricola, Ano XXIX, n° 4, p. 6-31, out/dez. 2020.

SCHNEIDER, Sergio; CAZELLA, Ademir Antonio; MATTEI, Lauro. Histérico,
Caracterizacdo E Dindmica Recente Do Pronaf — Programa Nacional De Fortalecimento Da
Agricultura Familiar. Unochapecd, Rio Grande do Sul, 2020.

SECRETARIA DO CMN. Banco Central do Brasil, 2023. Disponivel em:
<https://www.bcbh.gov.br/acessoinformacao/cmn> Acesso em: 24 de jul. de 2023.



47

SERRANO, Franklin. Juros, cdmbio e o sistema de metas de inflagdo no Brasil. Revista de
Economia Politica, vol. 30, n° 1 (117), pp. 63-72, janeiro-mar¢o/2010.

SOTTA, E. D.; SAMPAIOQ, F. G.; MARZALL, K.; SILVA, W. G. da (org.). Estratégias de
adaptacao as mudangas do clima dos sistemas agropecudrios brasileiros. Brasilia, DF: MAPA,
2021.

TAYLOR, J. A core of practical macroeconomics. The American Economic Review, v. 87, n.
2, p. 233-235, 1997.

TEIXEIRA, Anderson; MISSIO, Fabricio. O "novo" consenso macroecondmico e alguns
insights da critica heterodoxa. Economia e Sociedade, Campinas, v. 20, n. 2 (42), p. 273- 97,
ago. 2011.

TOBIN, J. A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of money, credit and
banking, v. 1, n. 1, p. 15-29, 19609.



ANEXO

Figura 1 - Resultado do teste de estabilidade do modelo

= roots(varl)
[1] 0.9974220 0.9868702 0.7165268 0.5280172

Fonte: Elaboracéo propria

Figura 2 - FungGes impulso resposta
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Fonte: Elaboragdo propria

48



