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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar a participagdo do crédito rural nas
exportacdes do agronegdcio brasileiro. Para tanto, a partir da constru¢ao de um painel de dados com
observagoes das 27 unidades federativas, no periodo de 2002 a 2022, sdo estimados modelos de
efeitos fixos para verificar como o crédito rural, nas modalidades de custeio, investimento e
comercializagdo, influencia os montantes exportados por este setor-chave da economia do pais. Estes
efeitos sao decompostos em diretos e totais, com o intuito de avaliar se estas modalidades estao
diretamente ligadas ao montante das exportacdes ou se apenas funcionam como potencializadoras da
producdo, sem influenciar especificamente as vendas externas do segmento. Os resultados mostram
que o crédito rural contribui para o desempenho exportador do agronegdcio brasileiro por meio de
mecanismos diferenciados: enquanto o investimento fortalece a base produtiva e amplia a capacidade
de producao, a comercializagdo parece atuar de forma mais direta na inser¢do mercantil e exportadora
das cadeias agropecuarias.
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Abstract

The primary objective of this study is to analyze the role of rural credit in Brazilian agribusiness
exports. To this end, fixed-effects models are estimated using a panel dataset covering the country's
27 federal units from 2002 to 2022; the aim is to determine how rural credit—categorized into
operating, investment, and marketing credit—influences export volumes in this key economic sector.
These effects are decomposed into direct and total effects to assess whether these credit types are
directly linked to export volumes or merely serve to boost production without specifically influencing
the segment's foreign sales. The results indicate that rural credit contributes to the export performance
of Brazilian agribusiness through distinct mechanisms: while investment strengthens the productive
base and expands production capacity, marketing credit appears to play a more direct role in
integrating agricultural supply chains into markets and export activities.
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1 INTRODUCAO

O agronegocio exerce influéncia significativa no funcionamento socioecondmico brasileiro,
contribuindo para o desenvolvimento do pais (Santos et al., 2016). Ele respondeu por 23,2% do PIB
brasileiro em 2024, representando um montante de R$ 2,72 trilhdes (CEPEA, 2025).

Em 2023, as exportacdes do setor corresponderam a 49% da estrutura exportadora nacional,
com um incremento de 1,5 ponto percentual em relagdo ao desempenho de 2022, segundo o
Ministério da Agricultura e Pecudria— MAPA (2024). Nesse mesmo periodo, foram exportadas cerca
de 193,02 milhdes de toneladas de graos, revelando uma expansao de 24,3% em comparagdo ao ano
anterior. Destaca-se, nesse contexto, a exportagao de soja em graos em dezembro de 2023, que atingiu
uma alta de 66,2%, correspondente a US$ 1,99 bilhdo, sendo US$ 1,2 bilhdo oriundo apenas da
demanda chinesa, o que representa 86,5% do volume exportado.

Diante da relevancia do agronegocio e das exportacdes do setor para a economia nacional, as
evidéncias indicam que o acesso ao crédito pode ser condi¢ao importante para que suas atividades se
realizem de forma satisfatdria, lucrativa e promotora do desenvolvimento. Nesse cenario, o Crédito
Rural (CR) configura-se como uma politica publica essencial para o financiamento da agricultura
brasileira, operando em quatro modalidades distintas: custeio, investimento, comercializagdo e
industrializacdo. O custeio abrange os custos do fluxo produtivo, desde o plantio até a colheita; o
investimento destina-se a aquisi¢do de bens de capital ou servigos de impacto duradouro na producao;
a comercializacdo visa garantir ao produtor condi¢des adequadas para a venda de sua produgdo; e a
industrializacdo apoia a tecnificacdo dos produtos agricolas e pecuarios (Pintor et al., 2015; Banco
Central do Brasil, 2024).

Dados para o ano-safra de 2023/2024 mostram que foram destinados R$ 400,7 bilhdes ao setor
agricola pela politica de crédito rural, sendo R$ 219,8 bilhdes para o custeio, R$ 98 bilhdes para o
investimento, R$ 51,7 bilhdes para comercializagdo e R$ 31,2 bilhdes para a industrializagdo. Dentre
esses numeros, ¢ valido destacar que a regido Sul do pais contou com o maior quantitativo para os
créditos de custeio ¢ industrializagao, correspondendo a R$ 68,64 bilhdes e R$ 15,52 bilhdes,
respectivamente. Ja para as modalidades de investimento e comercializagdo, houve o predominio da
regido Centro-Oeste com R$ 28,33 bilhdes e R$ 18,00 bilhdes, respectivamente (Banco Central do
Brasil, 2024).

Atualmente, a agricultura brasileira ¢ financiada pelo Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) e pelo Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), ambos do
Governo Federal, sendo consideradas as politicas mais proeminentes no fomento da pratica agricola
no pais (Leite; Wesz Junior, 2014). Segundo o Censo Agropecuario de 2017, cerca de 77% dos
estabelecimentos agropecudrios sdo classificados como de agricultura familiar, embora ocupem
apenas 23% da 4rea total dos estabelecimentos. Frente a essa predominancia, torna-se indispensavel
evidenciar a importancia do PRONAF no cenario socioecondmico brasileiro. Criado em 1995, o
programa visa ampliar o acesso ao crédito para agricultores familiares — aqueles que conduzem
estabelecimentos produtivos de menor escala, com uso preponderante de mao de obra familiar. Por
meio de taxas de juros reduzidas e critérios de elegibilidade adaptados a realidade desse segmento, o
PRONAF viabiliza incrementos de produtividade, geragdo de renda e capacitacdo da forga de
trabalho, suprindo uma lacuna historicamente ndo atendida pelo SNCR (Padilha et al., 2024).

Na literatura, trabalhos como os de Pintor et al. (2015), Gasques et al. (2017), Freitas et al.
(2020) analisam a importancia do crédito rural sob diversas dimensdes, recorrendo a modelos
econométricos com dados em painel. De maneira geral, os estudos adotam indicadores de producao
agropecuaria, como o Valor Adicionado Bruto (VAB), o Valor Bruto da Produ¢do (VBP) e o Produto
Interno Bruto (PIB) agropecuario como variaveis dependentes, e convergem para a conclusao de que
o crédito rural exerce efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o desempenho do setor,
configurando-se como um vetor relevante de expansdo da producao e de modernizagao da atividade
agropecuaria brasileira.

Diante do exposto, o objetivo principal deste trabalho consiste em buscar verificar se o crédito
rural produz efeitos positivos nas exportagdes do agronegocio brasileiro. Para tanto, constrdi-se um
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painel de dados por unidades da federagdo para o periodo de 2002 a 2022, estimando regressdes que
investigam a influéncia das modalidades de crédito rural — custeio, investimento e comercializa¢ao —
sobre o desempenho exportador do setor. Estes efeitos sdo decompostos em dois canais: os diretos,
para avaliar se estas modalidades estao diretamente ligadas ao montante das exportagdes; € os totais,
para verificar se elas apenas funcionam como potencializadores da producdo, sem influenciar
especificamente nas vendas externas do agronegdcio brasileiro. E importante ressaltar que o crédito
rural na modalidade industrializa¢do nao ¢ considerado na pesquisa em virtude da indisponibilidade
de dados referentes a esta modalidade para periodos anteriores a 2013. Dessa forma, optou-se por nao
incluir estas informagdes para viabilizar a constru¢do de um painel mais extenso.

A principal contribui¢ao desta pesquisa reside na ampliagdo do escopo analitico da literatura
existente. Enquanto os estudos anteriores concentram-se predominantemente nos efeitos do crédito
rural sobre indicadores de produgdo interna, como o VAB agropecuario, o VBP ¢ o PIB do setor, o
presente trabalho contribui ao tomar as exportagdes do agronegdcio como variavel dependente,
dimensao ainda pouco explorada nessa literatura.

Os resultados indicam que a contribui¢do do crédito rural para as exportagdes do agronegocio
brasileiro ndo deve ser interpretada de forma homogénea. As modalidades de crédito exercem papéis
distintos. O crédito de investimento apresenta associagdo positiva com exportagdes nos modelos de
efeito total, mas seus efeitos parecem ser mediados por canais produtivos, aqui representados pelo
VAB agropecudrio e area colhida. O crédito de comercializagdo, por sua vez, apresenta a evidéncia
mais consistente do estudo, permanecendo positivo e estatisticamente significativo nos dois tipos de
efeitos e em todas as especificagdes analisadas. Ja o crédito de custeio ndo apresenta evidéncia
estatistica robusta de associagdo com as exportagdes, apesar da sua maior participacdo no crédito
total.

Para atender aos objetivos propostos, o trabalho estd organizado da seguinte forma: além desta
introdugao, a se¢do dois apresenta os principais agentes da politica de crédito rural brasileiro, o SNCR
e o PRONAF. Na sec¢do trés sdo apresentadas as evidéncias na literatura. A se¢do quatro descreve a
metodologia adotada ¢ a base de dados. A sec¢do cinco expde os resultados obtidos a partir da
estimacao dos modelos econométricos e, por fim, a se¢do seis apresenta as consideragdes do estudo.

2 POLITICA DE CREDITO RURAL: O SNCR E O PRONAF

O crédito rural oficial constitui a base de financiamento do setor agropecudrio brasileiro, com
elevada dependéncia do Governo Federal tanto na provisdo de recursos quanto no suporte a
comercializa¢do da producdo e a gestdo de riscos. Os principais motivadores da politica agricola
brasileira compreendem a adequacao dos recursos disponiveis, a reducao da oscilagdo da renda e a
promogao da estabilidade alimentar (Coelho, 2001). Nesse arcabouco, destacam-se dois instrumentos
centrais: o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), voltado ao financiamento da agricultura em
geral, e o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), criado para
atender especificamente os agricultores familiares, historicamente excluidos das linhas de crédito
convencionais (Leite; Wesz Junior, 2014).

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) opera sob a légica do crédito direcionado,
regulando a origem dos recursos, as condi¢cdes de utilizagdo e os limites de cobranga de juros. Seus
objetivos, definidos pela Lei 4.829/1965, abrangem o estimulo ao investimento agropecuario, o
custeio eficiente da producdo e comercializagdo, o beneficio aos produtores rurais, especialmente os
de menor porte, e a modernizacao das praticas agricolas. Nesse sentido, o crédito direcionado aliado
aos subsidios configura-se como uma ferramenta relevante para o setor rural, em especial para pessoas
fisicas, dado que os juros praticados nas operagdes nao direcionadas tendem a ser significativamente
mais elevados (Aragjo; Li, 2018).

Complementarmente, 0 PRONAF foi criado em 1995 para suprir uma lacuna histérica do
SNCR no que diz respeito ao acesso ao crédito pelos agricultores familiares, que enfrentavam altos
custos de financiamento e baixa capacidade de pagamento a taxas de mercado, o que tornava o
investimento em produtividade frequentemente inviavel (Guanziroli, 2007). Por meio de taxas de



juros subsidiadas e condi¢des adaptadas a realidade desse segmento, o programa visa o incremento
produtivo e socioecondmico dos agricultores familiares, viabilizando o acesso a tecnologia e aos
recursos necessarios ao aprimoramento da atividade agricola (Schneider; Cazella; Mattei, 2021). A
decisdo de captacao de recursos no ambito do programa, por sua vez, ¢ orientada pela compatibilidade
entre o investimento realizado e as condi¢cdes de pagamento disponiveis ao produtor (Guanziroli,
2007).

A Figura 1 apresenta a evolucdo do total de crédito rural disponibilizado entre 2002 e 2022.
Observa-se crescimento modesto nos primeiros anos, seguido de expansdo expressiva a partir de
2013, que coincide com medidas governamentais de estimulo ao investimento em irrigagdo,
armazenamento ¢ modernizagdo produtiva, em resposta a volatilidade dos precos agricolas, com
ampliagdo das fontes de recursos a partir de 2012, passando a incluir o Tesouro Nacional e os
Depositos Compulsérios no Banco Central do Brasil — BCB (MAPA, 2013). Em 2016, houve retracao
associada ao ajuste fiscal doméstico e a desaceleragdo da demanda mundial, com redugdo de 11% nos
recursos voltados ao investimento (MAPA, 2015). O pico em 2020, por sua vez, ocorreu em um
contexto de intervengdes governamentais para preservagdo do sistema produtivo durante a pandemia
de Covid-19 (MAPA, 2020).

Figura 1 — Montante das modalidades de CR destinados ao longo do tempo
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da Matriz de Crédito Rural (BCB, 2026).

A Figura 2 evidencia a distribuicdo média do crédito rural por unidade da federacdo no mesmo
periodo, revelando clara concentragao no eixo Centro-Sul, com destaque para Parana, Rio Grande do
Sul, Minas Gerais, Sao Paulo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias. Essa assimetria regional
reflete o favorecimento de médios e grandes produtores, cujas produgdes voltadas ao mercado
externo, aliadas a capacidade de oferta de terras como garantia, facilitam o acesso ao crédito (Amaral;
Bacha, 2025). Tal concentragdo aprofunda as disparidades socioecondmicas entre os diferentes
grupos produtivos, na medida em que a politica tende a beneficiar mais os grandes produtores que 0s
pequenos e familiares (Neves et al., 2020).
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Figura 2 — Média do montante das modalidades de CR destinado para cada unidade federativa entre
2002 e 2022
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da Matriz de Crédito Rural (BCB, 2026).

A concentragdo regional e a assimetria no acesso ao crédito rural, evidenciadas na Figura 2,
ndo constituem um fendmeno isolado, uma vez que se trata de um padrio recorrentemente
identificado na literatura. Estudos como os de Leite e Wesz Junior (2014), Neves et al. (2020) e
Amaral e Bacha (2025) convergem para a constatacdo de que a politica de crédito rural tende a
favorecer mais os médios e grandes produtores que os pequenos agricultores e da agricultura familiar,
mantendo desigualdades estruturais no acesso aos recursos publicos de financiamento agropecuario.

3 REVISAO DE LITERATURA

A literatura que analisa crédito rural brasileiro abrange desde estudos sobre sua relevancia
para o desempenho produtivo do setor até investigacdes sobre suas limitagdes e assimetrias de acesso.
No geral, as evidéncias empiricas constatam que o crédito rural exerce um efeito positivo sobre
indicadores de produgdo agropecuaria, embora reconhe¢am que sua efetividade dependa das
condi¢des estruturais.

Nessa dire¢do, Pintor et al. (2015) realizaram um estudo e buscaram analisar o efeito do
crédito rural sobre o Valor Bruto da Producao (VBP) agropecuaria dos estados brasileiros, utilizando
dados em painel para os estados brasileiros e uma especificacdo com efeitos fixo, concluindo que
existe uma associagdo positiva entre o crédito rural e o VBP agropecuario, que se mostra relevante
para o crescimento econdmico. A analise ancora-se no pensamento schumpeteriano, segundo o qual
o crédito viabiliza novos arranjos produtivos ao permitir que empreendedores sem meios proprios de
producdo financiem inovacdes, associando diretamente a ampliacdo do acesso ao crédito rural ao
crescimento do agronegocio.

Aprofundando a andlise dessa relagdo, Gasques et al. (2017) investigaram os efeitos do crédito
rural sobre o VBP agricola, o PIB do agronegdcio, o PIB da agropecuéria e a produtividade total dos
fatores, por meio de modelos de Funcao de Transferéncia. Os autores identificaram que a relagao
entre crédito rural e PIB agropecuario € compativel com o papel indutor da aquisicao de bens de
capital e 0 acesso a inovagdes tecnologicas na modernizacao produtiva, o que agrega valor ao produto
final.

Freitas et al. (2020) destacam que a disponibilidade de crédito rural afeta positivamente a
renda dos produtores ao facilitar a aquisi¢do de insumos € maquinarios, com implicagdes tanto para
o desempenho setorial quanto para a geragdo de emprego e renda nas cadeias produtivas do
agronegocio. Ademais, os autores investigaram os efeitos do crédito rural sobre o VBP e a eficiéncia
técnica dos estabelecimentos agropecuarios brasileiros. Utilizando dados do Censo Agropecudrio de



2017, os autores observaram que, independentemente da modalidade analisada, o acesso ao crédito
esta associado a maiores niveis de producao e a redugdo da ineficiéncia técnica. No entanto, os
resultados mostraram que a distribui¢do dos recursos ¢ concentrada nas regides Centro-Sul, em
detrimento das regides com maior presenca de agricultores familiares, como o Nordeste. Desta forma,
a politica crediticia pode ocasionar um efeito positivo de elevagdo da produ¢do, ao mesmo tempo em
que agrava as desigualdades de renda no meio rural.

Ja Rocha (2020), ao detalhar os meios de fomento agricola brasileiros a partir do Sistema
Nacional de Crédito Rural, analisa a relagao entre o crédito rural a juros livres e as taxas reguladas,
além de mensurar os impactos do IBC-Br (Indice de Atividade Econdémica do Banco Central), da
inadimpléncia e da inflagdo sobre a disponibilidade de crédito rural. O autor conclui que o crédito
rural, isoladamente, ndo ¢ responsavel pelo incremento de produtividade, uma vez que os
estabelecimentos, tanto os que ja usufruem do crédito quanto os que apresentam potencial para fazé-
lo, carecem de medidas complementares para o uso eficiente do capital. Identificou-se ainda que o
crédito rural a juros livres € acionado sobretudo quando o acesso ao crédito regulado, mais atrativo
em razao de suas taxas mais baixas, ndo ¢ possivel. Por fim, o autor aponta o endividamento rural
como um problema estrutural brasileiro, agravado por ciclos de renegocia¢do que elevam o risco de
inadimpléncia, na medida em que o tomador passa a incorporar a possibilidade de renegociagdo futura
em sua decisdo de captagdo de recursos, o que impde limites a capacidade da politica crediticia de
promover ganhos sustentaveis de produtividade.

Essa limitacdo se manifesta também nas assimetrias de acesso ao crédito. Leite ¢ Wesz Junior
(2014), ao analisarem a aloca¢ao de contratos na producao de soja em Mato Grosso, constataram que
o acesso as linhas de financiamento, custeio e comercializagdo ¢ concentrado em grandes produtores
com maior capacidade de pagamento e oferta de garantias. Esse resultado dialoga com os achados de
Neves et al. (2020), que identificaram que a politica de crédito rural tende a beneficiar os grandes
produtores em detrimento dos pequenos e familiares, e de Amaral e Bacha (2025), que associam essa
concentracdo ao maior nivel de bancarizacdo e a posse de terras como garantia, evidenciando a
persisténcia das desigualdades estruturais no acesso a politica de crédito rural.

O presente estudo avanca nessa literatura ao tomar as exportagdes do agronegocio como
variavel dependente, investigando o efeito das modalidades de crédito rural, custeio, investimento e
comercializag¢do, sobre o desempenho exportador das 27 unidades federativas (UF), no periodo de
2002 a 2022, dimensdo ainda pouco explorada na literatura nacional sobre crédito rural.

4 METODOLOGIA

Para a realizagdo das andlises e estimagdes econométricas, construiu-se um painel de dados
anual para as 27 UFs, cobrindo o periodo de 2002 a 2022. A estrutura final da base compreende,
portanto, 27 unidades de corte transversal observadas ao longo de 21 anos, totalizando 567
observagdes potenciais. A utilizagdo de dados em painel justifica-se pela possibilidade de explorar
simultaneamente a variacao temporal e a heterogeneidade entre as unidades federativas, permitindo
controlar caracteristicas estruturais ndo observadas e persistentes dos estados, como aptidao agricola,
infraestrutura logistica, proximidade de portos, estrutura fundidria, composi¢ao produtiva, grau de
bancarizacao e inser¢do histérica em cadeias agroexportadoras. Conforme discutido por Wooldridge
(2010) e Gujarati e Porter (2011), modelos de painel permitem controlar parte importante da
heterogeneidade ndo observada que poderia enviesar as estimativas obtidas por modelos puramente
transversais ou por séries temporais agregadas.

As variaveis consideradas sdo:

e Exportacgdes do agronegdcio brasileiro: obtida no MAPA, por meio do portal AGROSTAT.

e Crédito rural — modalidade investimento: obtida na base de dados do BCB, na Se¢do Matriz
de Dados de Crédito Rural (MDCR).



e Crédito rural — modalidade custeio: obtida na base de dados do BCB, na Secao MDCR.

e C(Crédito rural — modalidade comercializacido: obtida na base de dados do BCB, na Secao
MDCR.

e Valor Adicionado Bruto da Agropecuaria: obtida na base de dados do Sistema de Contas
Regionais do IBGE do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Corresponde a
diferenca entre o valor da producao e o consumo intermediario.

e Area Colhida: corresponde a produgio agricola municipal, obtida na base de dados do IBGE.
Foram somados os valores das lavouras temporarias € permanentes.

e Taxa de cambio: corresponde a taxa real efetiva média por ano, obtida no sistema do BCB, pelo
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).

e IC-Br Agropecudria: o Indice de Commodities do Brasil referente a agropecuaria, corresponde
a uma média mensal ponderada dos precos de commodities agropecudrias exportadas produzidas
no Brasil. E obtida no site do BCB.

Na versao final da base, todas as variaveis monetarias expressas em reais — exportagoes,
modalidades de crédito rural e Valor Adicionado Bruto da Agropecudria — sdo deflacionadas pelo
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. Esse procedimento é essencial
para remover o componente puramente nominal das séries e permitir que as estimagdes capturem
variagOes reais nas exportagdes e no crédito rural ao longo do tempo. Sem esse ajuste, parte dos
coeficientes poderia refletir apenas inflagdo acumulada no periodo, e ndo mudangas efetivas no
volume real de recursos destinados ao setor ou no desempenho exportador. Assim, a Tabela 1
apresenta as estatisticas descritivas da base de dados (todas as UF’s em todos os anos), referentes as
variaveis utilizadas nas estimagdes apos o ajuste monetario, mantendo-se as variaveis monetarias em
valores reais. A area colhida ¢ expressa em hectares, enquanto a taxa de cambio e o IC-Br sdo
mantidos em seus respectivos indices originais.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nos modelos econométricos

Variavel Abreviacao Média Desvio-padrdo  Minimo Miaximo
Exportagdes Agro ExpAgro 4.902,40 7.518,87 8,90 41.223,05
CR-Custeio CRCust 3.831,19 5.906,99 0,00 31.310,05
CR-Investimento CRInvest 1.849,01 2.577,68 0,00 15.272,04
CR-Comercializagio ~ CRCom 1.027,96 1.869,04 0,00 9.392,54
VAB Agro VABAgro 0,0139 0,0152 0,0001 0,0865
Area colhida AreaCol 2.009.665 2.965.365 2.678 17.600.000
Taxa de cambio TxCambio 106,86 21,26 74,97 144,60
IC-Br Agro ICBrAgro 160,52 84,03 85,90 402,17

Fonte: Elaboragdo propria. As variaveis Exportagdes, CR-Custeio, CR-Investimento, CR-Comercializagdo ¢ VAB Agro
estdo expressas em milhdes de Reais.

Observa-se que, entre as modalidades de crédito rural, o custeio apresenta maior participacao
média, seguido pelo investimento e pela comercializacdo. Esse padrao reflete a propria estrutura do
Sistema Nacional de Crédito Rural, historicamente orientado ao financiamento das despesas correntes
de producgdo, como aquisicdo de insumos, sementes, fertilizantes, defensivos ¢ manuten¢do das
atividades agropecudrias. Como destacam Gazolla e Schneider (2013) e Oliveira (2016), o crédito de
custeio ocupa posicdo central na politica agricola brasileira por garantir a continuidade do ciclo
produtivo. No entanto, a andlise econométrica desenvolvida neste estudo parte da hipotese de que as
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diferentes modalidades de crédito podem afetar as exportagdes por canais distintos: o custeio pode
atuar sobre a manuten¢ao da producao corrente; o investimento pode afetar a capacidade produtiva,
a modernizagdo e a expansdo da area; e a comercializagdo pode influenciar mais diretamente a
estocagem, o escoamento, a venda e o timing de inser¢do nos mercados externos. E com base nessa
diferenciagdo que o estudo busca analisar se, e por quais canais, as modalidades de crédito rural se
associam as exportagdes do agronegocio brasileiro.

A estratégia empirica central do estudo baseia-se em modelos com efeitos fixos de unidades
federativas (UF) e ano, também conhecidos como modelos two-way fixed effects (TWFE). A
identificacdo desses modelos decorre da variag@o intraestadual ao longo do tempo, isto ¢, compara-
se a evolucdo das exportagdes de uma mesma unidade federativa em anos nos quais ha diferentes
niveis de crédito rural, controlando simultaneamente por caracteristicas fixas das UFs e por choques
comuns a todos os estados em determinado ano. Formalmente, o modelo de efeito total ¢ especificado
como:

In(ExpAgro;;) = Bo + B1In(CRCust;;)+ BoIn(CRInvest;) + B3In(CRCom;;) + a; + A + € (1)

onde In ¢ a func¢do do logaritmo natural, a; denota os efeitos fixos de unidade federativa, A, os efeitos
fixos de ano e &;; € o termo de erro idiossincratico.

A inclusdo de a; permite controlar fatores estruturais e invariantes no tempo que diferenciam
os estados brasileiros, como condigdes edafoclimaticas, localizacdo geografica, infraestrutura
histdrica, distancia a portos, estrutura fundidria e perfil produtivo. Por sua vez, A; controla choques
agregados que afetam simultaneamente todas as unidades federativas, como variacdes nos precos
internacionais das commodities, mudancas na politica agricola nacional, alteracdes nas condigdes
macroecondmicas, crise financeira internacional, pandemia de Covid-19 e demais eventos comuns ao
periodo analisado. Essa abordagem segue a literatura econométrica de modelos de painel com efeitos
fixos, segundo a qual a consisténcia das estimativas depende da hipotese de exogeneidade estrita
condicional, isto ¢, de que, apos controlar os efeitos fixos e os regressores incluidos, ndo existam
choques ndo observados variantes no tempo correlacionados simultaneamente as modalidades de
crédito e as exportacdes (Wooldridge, 2010; Angrist; Pischke, 2009).

A especificagdo anterior ¢ denominada, neste estudo, modelo de efeito total. Essa
denominacdo decorre do fato de que ndo sdo incluidos controles para VAB agropecudrio e area
colhida, uma vez que essas variaveis podem representar canais pelos quais o crédito rural afeta as
exportagdes. Em outras palavras, se o crédito de investimento amplia a capacidade produtiva,
aumenta a area colhida ou eleva o valor adicionado da agropecudria, controlar diretamente essas
varidveis na regressao poderia bloquear parte do efeito que se pretende estimar. Por essa razdo, o
modelo de efeito total busca captar a associagdo entre crédito rural e exportagdes sem condicionar
aos potenciais mecanismos produtivos intermediarios.

Em seguida, estima-se o modelo de efeito direto, no qual sdo incluidos o VAB agropecuario
e a area colhida. A especificagdo ¢ dada por:

In(ExpAgro)i; = Bo *+ B In(CRCust;;)+ S, In(CRInvest;;)+ BsIn(CRCom;;) +
v1In(VABAgro;) + v, In(AreaCol;) + a; + A¢ + €+ (2)

Nessa formulagdo, os coeficientes das modalidades de crédito sdo interpretados como
associagdes diretas condicionadas a escala produtiva e ao valor gerado pela agropecuaria estadual.
Assim, a comparagao entre os modelos de efeito total e efeito direto permite avaliar se a relagdo entre
crédito rural e exportagdes ocorre principalmente por meio dos canais produtivos ou se persiste
mesmo apds controlar tais dimensdes. Caso o coeficiente de determinada modalidade de crédito seja
significativo no modelo de efeito total, mas perca significancia no modelo direto, isso sugere que sua
relacdo com as exportacdes ¢ mediada pelo VAB agropecudrio ou pela éarea colhida. Por outro lado,
se o coeficiente permanece significativo no modelo direto, hd evidéncia de uma associagdo mais
proxima ao desempenho exportador, independente da escala produtiva observada.
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Adicionalmente, sdo estimados modelos especificos para os canais produtivos, tendo como
variaveis dependentes o VAB agropecudrio e a area colhida. Esses exercicios, apresentados na Tabela
A2 do Apéndice, permitem verificar se as modalidades de crédito rural estdo associadas a expansao
da capacidade produtiva dos estados. A especifica¢ao geral desses modelos ¢ dada por:

In(Z);t = Bo + B1In(CRCust;)+ BoIn(CRInvest; )+ B3In(CRCom;) + a; + A + €+ (3)

em que Z;; representa, alternadamente, o VAB agropecuario ou a area colhida. Esses modelos ndo
sdo interpretados como testes formais de mediagdo causal, mas como exercicios auxiliares para
compreender os mecanismos economicos que podem explicar a diferenca entre efeitos totais e diretos.

A andlise também incorpora especificagdes com defasagens de um e dois anos das
modalidades de crédito rural. Essa escolha ¢ motivada pela natureza temporal da atividade
agropecuaria e pelas diferencas entre as modalidades de crédito. O crédito de investimento, por
exemplo, tende a financiar bens de capital, maquinas, equipamentos, infraestrutura, irrigacao,
armazenagem e melhorias produtivas cujos efeitos sobre producdo e exportacdes podem ocorrer
apenas apos algum periodo de maturagdo. O crédito de custeio pode estar associado ao calendario
agricola, de modo que recursos contratados em determinado ano podem afetar a produgdo e a
exportagcdo em anos posteriores. O crédito de comercializacdo, por sua vez, pode influenciar estoques,
contratos, decisoes intertemporais de venda e condi¢des de escoamento. Para captar esses efeitos,
estima-se a seguinte especificacao:

In(ExpAgro;;) = Bo + BiIn(CRCust;;_s) + L2In(CRInvest;;_g) + f3In(CRCom;_) + a; +
Ae + & (4)

para (s =1) e (s =2) . Também sdo estimadas versdes diretas desses modelos, nas quais se
adicionam In(VABAgro;;) e In(AreaCol;;). As defasagens ndo eliminam, por si so, problemas de
endogeneidade, mas reduzem parte da simultaneidade contemporanea entre crédito e exportacdes e
permitem avaliar a persisténcia temporal da associagdo estimada.

Um ponto metodologico relevante refere-se ao tratamento dos zeros observados nas
modalidades de crédito rural. Nas especificacdes log-log convencionais, a transformacao In(x) s6 ¢
definida para valores estritamente positivos. Como algumas observacgdes apresentam valor zero para
determinadas modalidades de crédito, os modelos log-log principais utilizam apenas as observagdes
com valores positivos nas variaveis logaritmizadas, reduzindo a amostra efetiva de 567 para 511
observagoes.

Para verificar se a exclusdo dessas observagdes afeta os resultados, foram implementadas duas
estratégias de robustez. A primeira consiste na transformagao In(1 + x), aplicada as modalidades de
crédito rural. Essa transformagdo permite preservar observagdes com valor zero, pois In(1 + 0) = 0.
Assim, sdo estimados modelos TWFE alternativos com a amostra completa de 567 observacgdes,
substituindo In(CR) por In(1+ CR). Embora os coeficientes dessas especificacdes nao sejam
perfeitamente comparaveis aos dos modelos log-log tradicionais, eles permitem avaliar se os sinais e
a significancia estatistica dos resultados sdo sensiveis a exclusdo dos zeros.

A segunda estratégia de robustez consiste na estimagdo por Poisson Pseudo-Maximum
Likelihood com efeitos fixos de alta dimensao, doravante PPML. O uso de PPML ¢ amplamente
recomendado na literatura de comércio internacional, especialmente apos Silva e Tenreyro (2006),
que demonstram que modelos log-lineares estimados por minimos quadrados podem gerar
estimativas inconsistentes na presenc¢a de heterocedasticidade. Além disso, o PPML permite estimar
modelos multiplicativos preservando fluxos iguais a zero na variavel dependente e reduzindo
problemas associados a transformacdo logaritmica. Embora, neste estudo, as exportagdes nao
apresentem zeros, o PPML ¢ util como robustez por permitir utilizar as variaveis de crédito
transformadas por In(1 + x) e manter a amostra completa. A especificagdo estimada assume a
seguinte forma para a média condicional:
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E(ExpAgro;;) = exp[Bo + B1In(1 + CRCust;;) + B,In(1 + CRInvest;;) + S3In(1 +
CRComy) + a; + A¢] (5)

Nas versoes diretas do PPML, adicionam-se In(VABAgro;:) e In(AreaCol;;). A estimagdo ¢
realizada com efeitos fixos de unidade federativa e ano. Os coeficientes do PPML sao interpretados
como efeitos proporcionais aproximados sobre a média condicional das exportagdes, preservando-se
a comparagao qualitativa com os modelos log-log quanto ao sinal, a significancia e a robustez dos
resultados. A aplicacdo de PPML com efeitos fixos de alta dimensdo segue a literatura metodologica
recente associada a modelos de comércio e dados de painel com multiplos efeitos fixos, como Correia,
Guimaraes e Zylkin (2020).

Para avaliar a adequacao da escolha por efeitos fixos em relagdo aos modelos de efeitos
aleatérios, utiliza-se o teste de Mundlak. O procedimento de Mundlak (1978), também conhecido
como abordagem de efeitos aleatdrios correlacionados, consiste em adicionar ao modelo de efeitos
aleatérios as médias temporais dos regressores por unidade de corte transversal. A logica do teste €
verificar se essas médias sdo conjuntamente significativas. Caso sejam, héa evidéncia de correlagdo
entre os efeitos especificos das unidades e os regressores, o que enfraquece a hipdtese central do
modelo de efeitos aleatdrios tradicional.

A hipoétese nula do teste € que as médias temporais dos regressores nao sao conjuntamente
relevantes, isto €, que seus coeficientes sdo todos iguais a zero. A rejeicao da hipotese nula indica que
os efeitos especificos das unidades estao correlacionados com os regressores, favorecendo a utilizagao
de efeitos fixos. Esse procedimento ¢ particularmente util porque o teste de Hausman convencional
pode ser instavel em presenca de erros-padrdo robustos ou clusterizados, conforme discutido por
Wooldridge (2010).

Por fim, sdo realizados exercicios adicionais de robustez por meio da exclusdo de grandes
estados exportadores do agronegocio. Esse procedimento busca verificar se os resultados sdo
conduzidos exclusivamente pelas unidades federativas com maior peso na pauta agroexportadora
nacional. Ao reestimar os modelos sem esses estados, avalia-se se os coeficientes das modalidades
de crédito rural, especialmente os de comercializagdo e investimento, permanecem em direcdo e
significdncia semelhantes as observadas na amostra completa.

SRESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados das estimagdes dos efeitos das modalidades de crédito rural
sobre as exportacdes do agronegdcio brasileiro. A andlise empirica estd organizada em trés etapas.
Primeiro, sdo discutidas as estimativas principais obtidas por modelos com efeitos fixos de unidades
federativas e ano, distinguindo-se os efeitos totais e os efeitos diretos das modalidades de crédito rural
sobre as exportagdes. Em seguida, sdo analisados os modelos com defasagens de um e dois periodos,
com o objetivo de verificar se os efeitos do crédito sobre o desempenho exportador ocorrem de forma
contemporanea ou persistem no tempo. Por fim, sdo apresentados exercicios de robustez, incluindo
especificagdes que preservam os zeros nas modalidades de crédito, estimagdes por PPML e modelos
que excluem grandes estados exportadores do agronegocio.

5.1 Resultados principais

A escolha dos modelos com efeitos fixos de unidades federativas e ano como especificacdo
principal decorre da propria estrutura dos dados e dos diagnosticos econométricos realizados. Essa
escolha ¢ refor¢ada pelos resultados do teste de Mundlak, reportados na Tabela A1 do Apéndice. A
significancia conjunta das médias temporais dos regressores por unidade federativa indica que a
hipotese de auséncia de correlagdo entre os efeitos especificos das UFs e as variaveis explicativas ¢
pouco plausivel, sobretudo no modelo de efeito total. Esse resultado enfraquece a adequacao de
modelos de efeitos aleatdrios como especificagdo principal e justifica a preferéncia por modelos de
efeitos fixos. Assim, os resultados centrais do estudo sdo interpretados a partir dos modelos TWFE,
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enquanto as especificacdes com efeitos fixos apenas de UF (FE) sdo apresentadas como exercicios
complementares, especialmente porque permitem manter variaveis macroeconomicas que variam
apenas no tempo, como taxa de cambio e IC-Br.

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimagdes dos efeitos totais e diretos das modalidades
de crédito rural sobre as exportagdes do agronegdcio brasileiro. A distingdo entre efeito total e efeito
direto ¢ central para a interpretacdo dos coeficientes. Nos modelos de efeito total, as variaveis VAB
agropecuario e area colhida ndo sdo incluidas como controles, pois podem representar canais por
meio dos quais o crédito rural afeta as exportagdes. Ja nos modelos de efeito direto, essas variaveis
sdo incorporadas a especificacdo, permitindo verificar se as modalidades de crédito continuam
associadas ao desempenho exportador mesmo quando se controla pela escala produtiva e pelo valor
gerado pela agropecudria estadual.

Tabela 2 — Resultados das estimagdes dos efeitos totais e diretos das modalidades de crédito rural
nas exportagdes do agronegdcio brasileiro via efeitos fixos de unidades federativas e ano (TWFE) e
somente unidades federativas (FE)

Variavel dependente: In exportacgdes agricolas

‘ TWFE FE
VARIAVEIS Efeito Total Efeito Direto Efeito Total Efeito Direto
1) (2) 3) )
InCRCust 0,160 0,0787 0,163 0,0824
(0,108) (0,0944) (0,107) (0,0889)
InCRInvest 0,243%** 0,0209 -0,0346 -0,0465
(0,105) (0,0888) (0,0526) (0,0405)
InCRCom 0,153** 0,0779** 0,135** 0,0741%*
(0,0629) (0,0346) (0,0599) (0,0338)
InVABAgro 0,487** 0,502%**
(0,206) (0,176)
InAreaCol 0,693 *** 0,702%*
(0,176) (0,175)
InTxCambio -0,634*** -0,594***
(0,201) (0,175)
InICBr 0,0428 -0,310%%*
(0,147) (0,123)
Constante 9,906%** 3,819 18,59%%*:* 9,233%**
(2,663) (2,406) (1,951) (2,060)
Efeitos fixos
Unidades Federativas Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Nio Nao
Observagoes 511 511 511 511
R? 0,955 0,971 0,949 0,968
R? within 0,192 0,470 0,230 0,513

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Variaveis prefixadas com “In” foram transformadas com o logaritmo natural. Erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade clusterizados por unidades federativas. Significancia estatistica das estimativas
definidas por: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Os resultados do modelo TWFE de efeito total, apresentado na coluna (1), mostram que as
modalidades de crédito rural ndo se comportam de forma homogénea. O crédito de custeio apresenta
coeficiente positivo, igual a 0,160, mas estatisticamente ndo significativo. Isso indica que, embora a
elasticidade estimada sugira que um aumento de 1% no crédito de custeio estaria associado a um
aumento de aproximadamente 0,16% nas exportacdes agricolas, essa relagdo nao € estatisticamente
distinguivel de zero nos niveis convencionais de significancia. Portanto, ndo ha evidéncia robusta de
que variagoes no crédito de custeio estejam diretamente associadas ao aumento das exportagdes do
agronegocio no modelo principal.

Em contraste, o crédito de investimento apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo no modelo de efeito total. A elasticidade estimada ¢ de 0,243, indicando que um aumento
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de 1% no crédito rural de investimento estd associado a uma elevagdo de aproximadamente 0,243%
nas exportacdes do agronegocio. Esse resultado ¢ compativel com a natureza dessa modalidade de
crédito, voltada ao financiamento de bens de capital, méaquinas, equipamentos, infraestrutura
produtiva, armazenagem e modernizacao tecnologica. Tais investimentos tendem a ampliar a
capacidade produtiva dos estabelecimentos agropecuarios e, consequentemente, podem aumentar a
oferta potencialmente destinada ao mercado externo.

O crédito de comercializagao também apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo
no modelo de efeito total. O coeficiente estimado ¢ de 0,153, sugerindo que um aumento de 1% nessa
modalidade de crédito esta associado a um crescimento aproximado de 0,153% nas exportagdes do
agronegocio. Esse resultado ¢ particularmente relevante, pois o crédito de comercializagdo estd mais
diretamente relacionado as etapas posteriores a produg¢do, como estocagem, escoamento,
carregamento, venda, formagao de pregos, gestao de liquidez e timing de comercializagdo. Assim, a
significancia dessa modalidade sugere que o crédito rural pode afetar o desempenho exportador nao
apenas pelo financiamento da produgdo, mas também pelo apoio as condi¢des de venda e inser¢ao
mercantil das cadeias agropecuarias.

A comparagdo entre as colunas (1) e (2) da Tabela 2 permite avaliar se esses efeitos
permanecem quando se controla pelos canais produtivos. No modelo de efeito direto, o coeficiente
do crédito de custeio diminui de 0,160 para 0,0787 e continua estatisticamente ndo significativo. Esse
resultado reforca a auséncia de evidéncia robusta para essa modalidade. O crédito de investimento,
por sua vez, sofre uma redugao expressiva: seu coeficiente passa de 0,243 no modelo total para apenas
0,0209 no modelo direto, perdendo completamente a significancia estatistica. Essa mudanga sugere
que o efeito do crédito de investimento sobre as exportagdes ocorre predominantemente por meio da
expansdo da capacidade produtiva, e ndo por um canal direto sobre a comercializagdo externa.

Essa interpretacdo ¢ reforcada pelos coeficientes do VAB agropecudrio e da area colhida,
ambos positivos e estatisticamente significativos no modelo direto. O coeficiente do VAB
agropecuario ¢ de 0,487, indicando que um aumento de 1% no valor adicionado da agropecuaria esta
associado a um aumento aproximado de 0,487% nas exporta¢des do agronegocio. Ja a elasticidade
estimada para a area colhida ¢ de 0,693, sugerindo que a expansdo da area produtiva possui forte
associagao com o desempenho exportador. Esses resultados evidenciam que a escala produtiva e a
geracdo de valor pela agropecudria sdo dimensdes fundamentais para explicar a inser¢do externa do
setor.

Diferentemente do crédito de investimento, o crédito de comercializagdo permanece positivo
e estatisticamente significativo no modelo direto. Seu coeficiente diminui de 0,153 para 0,0779, mas
continua significativo a 5%. Isso significa que, mesmo ap6s controlar pelo VAB agropecuario e pela
area colhida, um aumento de 1% no crédito de comercializagdo esta associado a um aumento de
aproximadamente 0,078% nas exportacdes. Essa persisténcia sugere que a modalidade de
comercializacdo possui um componente diretamente relacionado ao desempenho exportador, para
além da escala produtiva. Em termos econdmicos, esse resultado ¢ coerente com a hipdtese de que o
crédito de comercializacdo melhora as condicdes de venda, reduz restricoes financeiras no periodo
pos-colheita, permite melhor timing de mercado e amplia a capacidade dos produtores ou agentes da
cadeia de acessar mercados externos.

As colunas (3) e (4) da Tabela 2 apresentam especificagdes com efeitos fixos apenas de
unidades federativas, permitindo a inclusdo da taxa de cambio e do IC-Br. Esses modelos devem ser
interpretados com cautela, pois, a0 ndo controlar por efeitos fixos de ano, estdo mais expostos a
influéncia de choques comuns no tempo. Ainda assim, eles oferecem evidéncias complementares. O
crédito de comercializagdo permanece positivo e estatisticamente significativo tanto no modelo de
efeito total quanto no modelo direto, com elasticidades de 0,135 e 0,0741, respectivamente. Esse
padrdo ¢ bastante proximo ao observado nos modelos TWFE, refor¢ando a robustez da associagao
entre crédito de comercializagdo e exportagdes. O crédito de investimento, por outro lado, ndo ¢
significativo nas especificacdes com efeitos fixos apenas de UF, o que reforca a interpretacao de que
sua relagdo com exportagdes ¢ mais sensivel a estrutura de controles e, sobretudo, mediada por fatores
produtivos.
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Entre as varidveis macroecondmicas, a taxa de cambio apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo nas duas especificagdes FE. No modelo de efeito total, a elasticidade
estimada ¢ de -0,634, enquanto no modelo direto ¢ de -0,594. Considerando a forma como a variavel
é construida', esse resultado sugere que movimentos de queda no indice cambial estdo associados a
reducdes na competitividade das exportagdes do agronegocio. Em qualquer caso, esses resultados
devem ser lidos como evidéncias complementares, pois os choques cambiais sdo comuns a todas as
unidades federativas e, nos modelos TWFE, sdo absorvidos pelos efeitos fixos de ano.

Os resultados da Tabela A2 do Apéndice ajudam a compreender os mecanismos por tras das
diferengas entre efeito total e efeito direto. Nos modelos que tém o VAB agropecuario e a area colhida
como variaveis dependentes, o crédito de investimento apresenta coeficientes positivos e
estatisticamente significativos em ambos os canais produtivos. Esse resultado confirma que a
modalidade de investimento esta associada a expansao da capacidade produtiva dos estados, seja pelo
aumento do valor adicionado da agropecudria, seja pela ampliagdo da area colhida. Dessa forma, a
perda de significancia do crédito de investimento no modelo direto da Tabela 3 ndo deve ser
interpretada como auséncia de relevancia econdmica dessa modalidade, mas como evidéncia de que
sua contribuicao para as exportagdes ocorre principalmente por meio da estrutura produtiva.

Ainda segundo a Tabela A2, o crédito de comercializagdo apresenta associacao positiva e
significativa com a area colhida, embora ndo apresente efeito estatisticamente significativo sobre o
VAB agropecuario. Esse resultado sugere que a modalidade de comercializagdo pode estar mais
associada a regides e culturas com maior orientagdo mercantil e exportadora, especialmente aquelas
que demandam mecanismos de financiamento para estocagem, venda e escoamento da producdo. A
auséncia de efeito sobre o VAB, por sua vez, indica que o papel dessa modalidade nao esta
necessariamente vinculado a elevagao contemporanea do valor adicionado, mas sim as condigdes de
circulacao e comercializagao da produgao.

A Tabela 3 apresenta as estimagdes com defasagens de um e dois periodos para as
modalidades de crédito rural. A inclusdo de defasagens ¢ importante porque os efeitos do crédito
sobre exportacdes podem ndo se materializar integralmente no mesmo ano de contratagdo. O crédito
de investimento, em especial, tende a apresentar efeitos defasados, dada a maturacdo de maquinas,
equipamentos, infraestrutura, armazenagem e tecnologias produtivas. O crédito de custeio também
pode ter defasagens associadas ao calendario agricola, enquanto o crédito de comercializa¢dao pode
influenciar exportacdes em periodos posteriores por meio de estoques, contratos e decisdes
intertemporais de venda.

Tabela 3 — Resultados das estimacdes dos efeitos totais e diretos das modalidades de crédito rural
nas exportacoes do agronegocio brasileiro com defasagens de um e dois periodos via efeitos fixos de
unidades federativas e ano (TWFE)

Variavel dependente: /n exportacées agricolas

VARIAVEIS Efeito Total Efeito Direto Efeito Total Efeito Direto
€Y (2) 3) “)
(InCRCust);_4 0,121 0,0188
(0,118) (0,0851)
(InCRInvest ),_, 0,245%* 0,0465
(0,103) (0,0724)
(InCRCom),_, 0,174%* 0,0942*
(0,0706) (0,0469)
(InCRCust);_, 0,143 0,0431
(0,117) (0,0785)
(InCRInvest );_, 0,191** 0,0401
(0,0916) (0,0719)
(InCRCom),_, 0,139%* 0,0896*
(0,06006) (0,0447)

! Nesta série, aumentos do indice representam desvalorizacio da moeda doméstica em termos reais, o que amplia a
competitividade tanto das exportagdes quanto da produgdo interna substituta de produtos importados.
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InVABAgro 0,516** 0,477**
(0,215) (0,182)
InAreaCol 0,714%** 0,683 %**
(0,174) (0,160)
Constante 10,35%** 3,670 11,72%*%* 4,161*
(2,237) (2,168) (2,119) (2,329)
Efeitos fixos
Unidades Federativas Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Observagdes 471 471 446 446
R? 0,958 0,975 0,962 0,977
R? within 0,184 0,507 0,158 0,488

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Variaveis prefixadas com “In” foram transformadas com o logaritmo natural. Erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade clusterizados por unidades federativas. Significancia estatistica das estimativas
definidas por: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Os modelos com defasagens preservam, em termos gerais, o padrdo observado nas
especificagdes contemporaneas. O crédito de custeio permanece sem associacdo estatisticamente
significativa com as exportagdes, tanto com uma quanto com duas defasagens. O crédito de
investimento continua positivo e significativo nos modelos de efeito total, mas perde significancia
nos modelos de efeito direto. O crédito de comercializagdo, por sua vez, mantém coeficientes
positivos nos dois tipos de especificagdo, embora, nos modelos de efeito direto, a significancia
estatistica seja mais fraca.

Em comparagdo com os resultados contemporaneos da Tabela 2, as estimativas defasadas nao
indicam alteracao substancial no papel relativo das modalidades de crédito. No modelo de efeito total,
o coeficiente do investimento passa de 0,243 na especificacdo contemporanea para 0,245 com uma
defasagem e 0,191 com duas, enquanto o coeficiente da comercializagdo passa de 0,153 para 0,174 e
0,139, respectivamente. As magnitudes permanecem relativamente proximas, sem evidéncia de que
a associa¢do se concentre exclusivamente no ano de contratacao do crédito.

Nos modelos de efeito direto, o investimento permanece nao significativo nas especificagoes
contemporanea e defasadas, padrdo compativel com a hipdtese de que sua associagdo com as
exportacdes ocorra principalmente por meio dos canais produtivos. A comercializagdo também
preserva o resultado observado anteriormente: seu coeficiente permanece positivo ap6s a inclusdo do
VAB agropecuario e da area colhida, embora a significancia passe de 5% no modelo contemporaneo
para 10% nos modelos defasados. Esse resultado sugere persisténcia da associagdo, mas ndo permite
afirmar que os efeitos defasados sejam mais intensos do que o efeito contemporaneo.

Em conjunto, as especificacdes defasadas oferecem evidéncias complementares aos resultados
principais. Elas indicam que as associacdes do investimento e da comercializagdo com as exportacoes
ndo se restringem ao periodo corrente, sem alterar a interpretacdo central do estudo. O investimento
se relaciona as exportagdes sobretudo nos modelos de efeito total, enquanto a comercializagdao
apresenta a associagdo mais estavel entre os diferentes horizontes temporais e também permanece
relevante nos modelos de efeito direto. Em termos econdmicos, esse resultado € coerente com a
hipotese de que o crédito de comercializacio melhora as condi¢cdes de venda, reduz restrigoes
financeiras no periodo pds-colheita, permite melhor timing de mercado e amplia a capacidade dos
produtores ou agentes da cadeia de acessar mercados externos.

5.2 Analise de robustez

A Tabela 4 apresenta os exercicios de robustez que preservam os zeros nas modalidades de
crédito rural. Essa etapa ¢ importante porque as especificacdes log-log tradicionais excluem
observagdes com valor zero nas variaveis de crédito, reduzindo a amostra para 511 observagdes. Para
avaliar se os resultados sdo sensiveis a essa perda de observacdes, foram estimados modelos com
transformac¢do logaritmica que preserva zeros e modelos PPML. As estimagdes passam, assim, a
utilizar a amostra completa de 567 observagdes.
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Tabela 4 — Resultados das estimacdes dos efeitos totais e diretos das modalidades de crédito rural
nas exportacdes do agronegocio brasileiro, preservando-se os zeros nas modalidades de crédito rural
via efeitos fixos de unidades federativas e ano (TWFE) e PPML

Variavel dependente

In exportacdes agricolas Exportagoes agricolas em nivel
VARIAVEIS TWFE PPML
Efeito Total Efeito Direto Efeito Total Efeito Direto
(0 @ (3) )
InCRCust -0,00587 -0,00547 0,0624 0,0121
(0,0263) (0,0152) (0,0803) (0,0180)
InCRInvest 0,0189 0,00502 0,0204 -0,0245
(0,0306) (0,0186) (0,0440) (0,0168)
InCRCom 0,0351%%** 0,0256%** 0,0349* 0,0252%%*
(0,00946) (0,00487) (0,0206) (0,00960)
InVABAgro 0,460%** 0,401 %**
(0,153) (0,0874)
InAreaCol 0,744%** 0,739%**
(0,185) (0,142)
Constante 20,00%** 6,521 *** 6,837%** -6,288%**
(0,649) (2,329) (1,887) (1,609)
Efeitos fixos
Unidades Federativas Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim
Observagdes 567 567 567 567
R? 0,9467 0,9682 - -
R? within 0,0525 0,4346 - -

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: No modelo PPML a variavel dependente esta em nivel e os coeficientes da regressao
sdo efeitos proporcionais aproximados. Varidveis prefixadas com “In” foram transformadas com o logaritmo natural.
Erros-padrdo robustos a heterocedasticidade clusterizados por unidades federativas. Significdncia estatistica das
estimativas definidas por: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Os resultados confirmam o principal achado do estudo. Nas especificacdes TWFE que
preservam os zeros, o crédito de comercializagdo permanece positivo e estatisticamente significativo
nos modelos de efeito total e direto. No modelo total, o coeficiente estimado ¢ de 0,0351, significativo
a 1%; no modelo direto, o coeficiente ¢ de 0,0256, também significativo a 1%. Embora as magnitudes
ndo sejam diretamente comparaveis as da Tabela 3, em razdo da transformacdo utilizada para
preservar os zeros, a direcao e a significancia dos coeficientes reforcam a robustez da associagdo entre
crédito de comercializagdo e exportacoes.

As estimacdes por PPML, apresentadas nas colunas (3) e (4), refor¢am essa evidéncia. O
PPML ¢ particularmente adequado em aplicagdes de comércio internacional porque permite trabalhar
com fluxos em nivel, reduz problemas associados a log-linearizacdo sob heterocedasticidade e
preserva observacdes que seriam perdidas em modelos log-log convencionais. No modelo PPML de
efeito total, o coeficiente do crédito de comercializacao ¢ de 0,0349 e significativo a 10%. No modelo
direto, o coeficiente ¢ de 0,0252 e significativo a 1%. Novamente, custeio e investimento nao
apresentam significancia estatistica robusta. Além disso, VAB agropecuario e éarea colhida
permanecem positivos e estatisticamente significativos, confirmando a importancia dos canais
produtivos para o desempenho exportador.

A Tabela 5 apresenta uma segunda verificagdo de robustez, excluindo grandes estados
exportadores do agronegdcio. Estes estados, conforme pode ser visto na Figura 2, sdo: Sao Paulo,
Parana, Rio Grande do Sul, Mato Grosso, Goias ¢ Minas Gerais. Esse exercicio busca avaliar se os
resultados sdo conduzidos exclusivamente por unidades federativas com maior peso na pauta
agroexportadora nacional, como grandes produtores de graos, carnes e outras commodities. Os
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resultados mostram que a exclusdo dessas UFs ndo altera a conclusdo principal. No modelo de efeito
total, o crédito de investimento permanece positivo e significativo, com elasticidade de 0,299,
enquanto o crédito de comercializacdo apresenta coeficiente de 0,159, também significativo a 5%.
No modelo direto, o investimento perde significancia, ao passo que o crédito de comercializagao
permanece positivo e significativo, com elasticidade de 0,0807.

Tabela 5 — Resultados das estimagdes dos efeitos totais e diretos das modalidades de crédito rural
nas exportagdes do agronegocio brasileiro excluindo-se grandes estados exportadores do setor via
efeitos fixos de unidades federativas e ano (TWFE)

Variavel dependente: /n exportacées agricolas

VARIAVEIS Efeito Total Efeito Direto
(D @)
InCRCust 0,144 0,0839
(0,121) (0,114)
InCRInvest 0,299%*%* 0,0384
(0,140) (0,116)
InCRCom 0,159%* 0,0807**
(0,0665) (0,0357)
InVABAgro 0,505*
(0,256)
InAreaCol 0,711 %**
(0,214)
Constante 8,624 %% 3,024
(3,265) (2,794)
Efeitos fixos
Unidades Federativas Sim Sim
Ano Sim Sim
Observagoes 385 385
R? 0,916 0,944
R? within 0,1961 0,4615

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Variaveis prefixadas com “In” foram transformadas com o logaritmo natural. Erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade clusterizados por unidades federativas. Significancia estatistica das estimativas
definidas por: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Esse resultado ¢ particularmente importante porque demonstra que a associagao entre crédito
de comercializagdo e exportagdes nao ¢ explicada apenas pela presenga dos maiores estados
agroexportadores. Mesmo em uma amostra reduzida, o crédito de comercializacdo mantém
magnitude e significancia proximas as observadas na amostra completa. Além disso, a area colhida
continua fortemente associada as exportacdes, com coeficiente de 0,711 no modelo direto, enquanto
o VAB agropecudrio permanece positivo e marginalmente significativo. Assim, a robustez a exclusao
de grandes exportadores fortalece a interpretagdo de que a modalidade de comercializagdo exerce
papel relevante para a dinamica exportadora do agronegocio brasileiro.

Do ponto de vista econdmico, os resultados obtidos estdo em consonancia com a literatura
sobre crédito rural e desempenho agropecudrio no Brasil, que associa o crédito a ampliagdo da
producdo, a modernizagdo tecnoldgica, ao aumento da produtividade e ao fortalecimento da renda no
setor rural. Estudos como Pintor et al. (2015), Gasques, Bacchi e Bastos (2017), Freitas, Silva e
Teixeira (2020) e Borges e Parré (2022) mostram que o crédito rural possui efeitos relevantes sobre
indicadores produtivos, como VBP (Valor Bruto da Producao), PIB agropecuario, produtividade e
eficiéncia técnica. Os resultados deste estudo avancam nessa literatura ao mostrar que, quando a
variavel de interesse ¢ o desempenho exportador, os efeitos do crédito dependem fortemente da
modalidade analisada e dos canais considerados.

A evidéncia para o crédito de investimento sugere um mecanismo de transmissao produtivo.
Essa modalidade ndo se mostra robustamente associada as exportagdes quando VAB agropecuario e
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area colhida sdo incluidos no modelo, mas apresenta efeito positivo nos modelos de efeito total e nos
modelos de canais produtivos. Assim, o investimento parece contribuir para a capacidade exportadora
ao elevar a escala, a infraestrutura e o potencial produtivo dos estados. Essa interpretagdo ¢ coerente
com a funcao econdmica dessa modalidade de crédito, voltada ao financiamento de ativos de maior
duracdo e a modernizagdo das atividades agropecuarias.

A evidéncia para o crédito de comercializagcdo, por sua vez, aponta para um mecanismo mais
diretamente relacionado ao comércio exterior. A persisténcia dos coeficientes positivos e
significativos em diferentes especificagdes sugere que essa modalidade contribui para reduzir
restricdes financeiras no momento da venda, melhorar condi¢des de estocagem e escoamento,
permitir estratégias intertemporais de comercializagdo e fortalecer a capacidade dos agentes
agropecuarios de acessar mercados externos. Esse resultado também dialoga com a literatura de
economia internacional que destaca o papel das restri¢des financeiras sobre a capacidade exportadora.
Exportar envolve custos fixos, custos de distribuicdo, financiamento de produc¢ao, logistica, prazos
de recebimento e riscos comerciais. Nesse contexto, linhas de crédito associadas a comercializagao
podem facilitar a insercdo externa ao aliviar restri¢des de liquidez e permitir que produtores e firmas
da cadeia agropecuaria realizem vendas em condi¢des mais favoraveis.

Por outro lado, os resultados para o crédito de custeio sdo menos robustos. Embora seus
coeficientes sejam, em geral, positivos nas especificacdes principais, eles ndo sdo estatisticamente
significativos. Isso ndo implica que o custeio seja irrelevante para a agropecuaria, mas indica que, na
escala estadual agregada e no periodo analisado, sua variagcdo nao estd associada de forma robusta ao
crescimento das exportacdes do agronegocio. Uma possivel explicacdo € que o custeio financia
despesas correntes da producao, incluindo atividades voltadas tanto ao mercado interno quanto ao
mercado externo. Além disso, seus efeitos podem estar dispersos entre diferentes culturas, perfis de
produtores e regides, tornando menos evidente uma relagao direta com exportagdes agregadas.

Dessa forma, o principal achado da pesquisa € que o crédito rural contribui para o desempenho
exportador do agronegdcio brasileiro por mecanismos diferenciados. Enquanto o investimento
fortalece a base produtiva e amplia a capacidade de produgdo, a comercializagdo parece atuar de
forma mais direta sobre a inser¢do mercantil e exportadora das cadeias agropecuarias. A robustez dos
resultados ¢ sustentada pelos testes de Mundlak, que justificam a preferéncia por efeitos fixos; pelos
modelos de canais produtivos, que esclarecem a diferenga entre efeitos totais e diretos; pelas
estimagdes com defasagens, que confirmam persisténcia temporal; pelas especificacdes que
preservam zeros e pelo PPML, que reduzem preocupagdes com sele¢do amostral e log-linearizagao;
e pela exclusdo de grandes estados exportadores, que demonstra que os achados ndo sao conduzidos
apenas pelas unidades federativas de maior peso na pauta agroexportadora nacional. Em conjunto,
essas evidéncias reforcam que a politica de crédito rural deve ser compreendida ndo apenas como
instrumento de financiamento da produgdo, mas também como mecanismo relevante de apoio a
comercializacdo, ao escoamento € a inser¢ao internacional do agronegdcio brasileiro.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a relacdo entre as diferentes modalidades de crédito rural e as
exportacdes do agronegocio brasileiro, utilizando um painel anual das 27 unidades federativas para o
periodo de 2002 a 2022. A estratégia empirica baseou-se em modelos com efeitos fixos de unidades
federativas e ano, distinguindo os efeitos totais dos efeitos diretos do crédito rural, além de incorporar
especificagdes com defasagens de um e dois periodos. Essa abordagem permitiu controlar
caracteristicas estruturais persistentes dos estados e choques comuns ao longo do tempo, bem como
examinar se a influéncia do crédito sobre as exportacdes ocorre diretamente ou por meio de canais
produtivos, como o Valor Adicionado Bruto da agropecuaria e a area colhida.

Os resultados indicam que as modalidades de crédito rural desempenham papéis distintos na
dindmica exportadora. O crédito de investimento apresentou associacao positiva com as exportagoes
nos modelos de efeito total e nas especificagdes defasadas, mas perdeu magnitude e significancia
quando foram incluidos os controles referentes ao VAB agropecudrio e a area colhida. Esse
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comportamento, associado aos resultados dos modelos de canais produtivos, sugere que o crédito de
investimento contribui para o desempenho exportador principalmente por meio da ampliagdao da
capacidade produtiva, da modernizagdo da atividade agropecudria e da expansao da area cultivada. O
crédito de custeio, embora tenha apresentado coeficientes predominantemente positivos, nao
demonstrou associagao estatisticamente robusta com as exportagdes no conjunto das especificagdes
analisadas.

O resultado mais consistente refere-se ao crédito de comercializagdo, que permaneceu positivo
e estatisticamente significativo nos modelos de efeito total e direto, nas especificagdes
contemporaneas ¢ defasadas e nos diferentes exercicios de robustez. A estabilidade desse resultado
indica que essa modalidade possui relagdo mais proxima com as etapas de armazenamento,
escoamento, formacao de estoques, gestdo da liquidez e realizagdo das vendas externas. A robustez
das evidéncias ¢ reforcada pelo teste de Mundlak, que sustentou a escolha dos modelos de efeitos
fixos, pelas estimagdes dos canais produtivos, pelos modelos que preservaram as observagdes com
crédito igual a zero, pelas estimagdes por PPML e pela exclusiao dos principais estados
agroexportadores. Em conjunto, esses procedimentos mostram que os achados ndo decorrem
exclusivamente de uma tnica transformagdo dos dados, especificagdo econométrica ou grupo de
unidades federativas.

As evidéncias apresentadas reforgam a relevancia do crédito rural como instrumento de apoio
ao agronegdcio brasileiro, mas também demonstram que seus efeitos ndo sdo homogéneos entre as
modalidades. Enquanto o crédito de investimento fortalece a base produtiva que sustenta a inser¢ao
externa do setor, o crédito de comercializagdo parece atuar mais diretamente sobre a capacidade de
transformar a produ¢do em vendas ao mercado internacional. Assim, o aperfeigoamento da politica
de crédito rural deve considerar ndo apenas a expansao do volume total de recursos, mas também sua
composi¢do, seu direcionamento e sua articulagdo com infraestrutura, armazenagem, logistica e
comercializagdo. Desse modo, o crédito rural permanece fundamental para a competitividade, a
expansao produtiva e a consolidagdao do agronegocio brasileiro nos mercados internacionais.

Apesar das contribui¢des apresentadas, € oportuno reconhecer as limitagdes que condicionam
esse trabalho. A andlise temporal restrita a 2022, decorrente da disponibilidade dos dados da area
colhida, ndo permite a investigacdo atual dos efeitos do crédito rural. Além disso, o montante do CR
em cada uma de suas modalidades ¢ observado em conjunto, ou seja, ndo ¢ desmembrado entre os
diferentes programas de crédito destinados aos produtores, como o SNCR e o PRONAF. Ademais, a
indisponibilidade de séries de crédito rural na modalidade industrializagdo compactiveis com o
horizonte temporal proposto na pesquisa limita, também, a verificacdo de efeitos relevantes que essa
modalidade poderia apresentar nas exportagdes do agronegdcio brasileiro. Pesquisas futuras que
levem em conta os aportes de cada politica crediticia separadamente poderdo delimitar de forma mais
assertiva o escopo do destino de cada aporte financeiro para a producao agricola e os seus efeitos nas
exportagoes brasileiras.
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APENDICE

Tabela A1 — Resultados das estimagdes dos efeitos das modalidades de crédito rural nas exportagdes

do agronegocio brasileiro via estimador de efeitos aleatorios para o teste de Mundlak
Variavel dependente: /n exportacgdes agricolas

VARIAVEIS Efeito Total Efeito Direto
(1) 2)
InCRCust 0,167 0,0853
(0,106) (0,0966)
InCRInvest 0,245%%* 0,0219

(0,105) (0,0910)
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InCRCom 0,152%* 0,0774%*
(0,0633) (0,0348)
InVABAgro 0,487**
(0,207)
InAreaCol 0,691 ***
(0,177)
InCRCust — média -0,191 0,278
(0,396) (0,369)
InCRInvest — média 0,317 -0,165
(0,338) (0,357)
InCRCom — média 0,323 0,149
(0,226) (0,195)
InVABAgro — média 0,311
(0,261)
InAreaCol — média -0,782%**
(0,286)
Constante 3,178 6,834 **
(2,765) (3,148)
Efeitos fixos
Unidades Federativas Nao Nio
Ano Sim Sim
Observagdes 511 511
Numero de UF’s 27 27
R within 0,326 0,558
R? between 0,868 0,896
R? overall 0,840 0,889
Teste de Mundlak

InCRCust — média = 0
InCRInvest — média = 0
InCRCom — média = 0
InVABAgro — média = 0

x%(5) = 11,04

InAreaCol — média = 0 Prob > y? = 0,0506
Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Variaveis prefixadas com “In” foram transformadas com o logaritmo natural. Erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade clusterizados por unidades federativas. Significancia estatistica das estimativas

definidas por: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Tabela A2 — Resultados das estimagdes dos efeitos das modalidades de crédito rural nos canais
produtivos: VAB Agropecudria e Area colhida

Variaveis dependentes

VARIAVEIS
InVABAgro InAREAcol
In_CRCust 0,0373 0,0911
(0,0498) (0,107)
In_CRInvest 0,175%** 0,198%**
(0,0531) (0,0890)
In_CRCom 0,0237 0,0912%%**
(0,0270) (0,0256)
Constante 4.217%** 5,824 **
(1,400) (2,451)
Efeitos fixos
Unidades Federativas Sim Sim
Ano Sim Sim
Observagdes 511 511
R? 0,970 0,975
R? within 0,105 0,180

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Variaveis prefixadas com “In” foram transformadas com o logaritmo natural. Erros-
padrdo robustos a heterocedasticidade clusterizados por unidades federativas. Significancia estatistica das estimativas
definidas por: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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