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Resumo

Este estudo analisa os determinantes da concessdo de crédito agricola no Centro-Oeste brasileiro, focando em
variaveis da agricultura de larga escala: custos de transagdo (contratos, seguros), capital de giro, custeio,
investimento e fatores ambientais. Utilizando um painel multinivel para municipios da regido, a pesquisa integra
a percepgdo de risco e a preferéncia pela liquidez de bancos e firmas agricolas, superando lacunas tedricas e
metodolégicas de modelos tradicionais. A abordagem hierarquica combinou varidveis macroecondmicas (custo
do crédito, spreads, cambio) e microeconOmicas (transagdes, investimentos), controlando efeitos fixos
municipais e temporais. Os resultados indicam que riscos setoriais (volatilidade de pregos, intempéries, desafios
tecnologicos) ampliam a aversdo ao risco: bancos elevam exigéncias de garantias, enquanto firmas limitam
endividamento para preservar capital. O modelo revelou que a dispersio do crédito esta associada a
caracteristicas municipais, demandando politicas localizadas. Conclui-se que o crédito subsidiado € insuficiente
para mitigar riscos estruturais, defendendo-se mecanismos privados inovadores, como: (i) flexibilizagdo de
garantias com base em producdo futura; (ii) derivativos para hedge de riscos climaticos e de precos; (iii)
financiamento verde vinculado a praticas sustentaveis. A inovagdo tedrica redefine a liquidez como fator
endogeno nas decisdes de crédito, enquanto a metodologica reside no painel multinivel, que capturou interagdes
entre fatores sist€micos e locais. O estudo refor¢a a necessidade de politicas adaptadas a contextos de agricultura
extensiva, priorizando solugdes do setor privado. Futuras pesquisas devem explorar variagdes regionais para
orientar estratégias em diferentes realidades agricolas do Brasil.
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Abstract

This study analyzes the determinants of agricultural lending in the Brazilian Midwest, focusing on large-scale
agricultural variables: transaction costs (contracts, insurance), working capital, funding, investment and
environmental factors. Using a multilevel panel for municipalities in the region, the research integrates the
perception of risk and preference for liquidity of banks and agricultural firms, overcoming theoretical and
methodological gaps in traditional models. The hierarchical approach combined macroeconomic (cost of credit,
spreads, exchange rate) and microeconomic (transactions, investments) variables, controlling for municipal and
temporal fixed effects. The results indicate that sectoral risks (price volatility, bad weather, technological
challenges) increase risk aversion: banks raise collateral requirements, while firms limit indebtedness to
preserve capital. The model revealed that the dispersion of credit is associated with municipal characteristics,
requiring localized policies. It is concluded that subsidized credit is insufficient to mitigate structural risks,
advocating innovative private mechanisms such as: (i) flexible guarantees based on future production; (ii)
derivatives to hedge climate and price risks; (iii) green financing linked to sustainable practices. The theoretical
innovation redefines liquidity as an endogenous factor in credit decisions, while the methodological innovation
lies in the multilevel panel, which captured interactions between systemic and local factors. The study reinforces
the need for policies adapted to contexts of extensive agriculture, prioritizing private sector solutions. Future
research should explore regional variations to guide strategies in Brazil's different agricultural realities.
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1. Introducao

As primeiras teorias voltadas para compreender o sistema de financiamento partiram
de pressupostos de mercados perfeitos (Modigliani; Miller, 1958). Nesta suposi¢do, o
mercado financeiro era eficiente e autorregulador (Fama, 1980) e a liquidez um atributo nao
relevante na escolha de conceder ou tomar crédito (Gurley; Shaw, 1955, 1956). Na década de
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1980, a propria ortodoxia passou a questionar esses atributos a partir da compreensao que os
mercados de crédito sdo mercados de informagao com relacdes assimétricas entre ofertantes e
demandantes (Stiglitz; Weiss, 1981). No mesmo periodo, a heterodoxia construiu teorias
alternativas para compreender o ciclo de financiamento, atribuindo importancia sine qua non
para a liquidez (Minsky, 1986).

Os novos pressupostos tedricos abriram uma miriade de areas de pesquisa para
compreender as especificidades dos mercados de crédito, em especial o financiamento
agricola. Ao compreender que os mercados de crédito operam em restricdo de financiamento,
devido as taxas de juros mais elevadas do mercado, como forma do sistema bancario se
proteger do risco informacional, ampliou o espago de discussdo para a promogao e ampliagao
de politicas de financiamento rurais baseadas em crédito publico subsidiado (Hoff; Stiglitz,
1990).

No entanto, a literatura passou a evoluir sistematicamente. Na atualidade, ha relativo
consenso na ortodoxia de que tanto a preferéncia pela liquidez do sistema bancario na
imposicao de taxas de juros mais elevadas e exigéncias de colateral, quanto a preferéncia pela
liquidez das firmas agricolas em restringirem investimento e demanda de crédito em favor de
recursos liquidos sdo atributos relevantes na concessdo de crédito agricola total (Barry;
Robison, 2001; Boucher; Carter; Guirkinger, 2008; Braverman; Guasch, 1986). Estas
abordagens usualmente utilizam o conceito de preferéncia pela liquidez de Tobin,
estabelecendo que a escolha de ativos que envolve deter ativos mais ou menos liquidos ¢é
determinada por uma preferéncia ou aversdo ao risco exdgena nas fungdes utilidades da
riqueza (Tobin, 1958).

A heterodoxia, por outro lado, fez poucos esforgos para compreender as
especificidades dos mercados de crédito agricola, concentrando esforcos no entendimento das
especificidades na inovagdo na agricultura (Possas; Salles-Filho; Silveira, 1996; Vieira Filho;
Silveira, 2016). Porém sua compreensdo do funcionamento das escolhas de alocagdo de
riqueza quanto ao atributo liquidez tém a mesma origem tobinesca (Tobin, 1969, 1982).
Sendo que o ciclo de endividamento dos agentes pode ser explicado pela maior ou menor
disposicao em perder liquidez e expor-se aos riscos de varia¢ao das taxas de retorno esperadas
(Godley, 1999; Minsky, 1986).

A sua maneira e com suas especificidades, ortodoxia e heterodoxia compreendem que
o mercado financeiro ¢ um coordenador imperfeito do equilibrio entre poupanga e
investimento (Tobin, 1982), necessitando de politicas especificas para seu bom
funcionamento. No entanto, a agricultura tem especificidades adicionais que usualmente nao
sdo tratadas nestas teorias mais gerais € que sao relevantes para um melhor desenho de uma
politica agricola (Buainain et al., 2014, 2013). Para o mercado de crédito em especifico, ¢
necessario compreender que a agricultura tem riscos especificos que tornam a atividade
menos atraente para a tomada e concessao de crédito, exigindo que a politica publica perpasse
por aspectos mais regulatérios para incentivar o crédito privado (Buainain et al., 2013).

Esta ¢ a lacuna tedrica e empirica que este trabalho visa preencher. Para tal, o objetivo
deste artigo ¢ estabelecer os determinantes da concessdo de crédito de crédito agricola no
centro-oeste a partir das varidveis da agricultura de larga escala: custos de transacdo
(contratos e seguros), capital de giro, custeio, investimento ¢ meio ambiente. A metodologia
empregada foi um painel multinivel para os municipios da regido centro-oeste, que foi
escolhida devido a forte presenca da agricultura de grande escala, permitindo analisar o
impacto dos riscos levantados por Buainain et al. (2014). As varidveis levantadas sdo
indicativas de preferéncia pela liquidez, tanto por parte de bancos, quanto por parte da propria
firma agricola.

Desta forma, para além desta introdugdo e da conclusdo, o artigo esta dividido em
cinco secdes: (1) Teorias do Crédito Bancério e Especificidades de Agricultura, voltada para
descrever a evolucdo dos modelos tedricos de restricdo de financiamento, (ii) Definicao
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Empirica, voltada a expor a escolha da metodologia de um painel multinivel para este estudo
especifico, (ii1) Especificacdo do Modelo e dos Dados, voltado para a constru¢do do modelo
empirico, (iv) Analise de Resultados, voltada para a exposicao dos resultados encontrados, (v)
Implicagdes de Politica Econdmica, voltada para o design de policy que pode ser sugerido a
partir dos resultados encontrados.

2. Teorias do Crédito Bancario e Especificidades de Agricultura

As teorias sobre crédito bancario e sistema financeiro partem de concepgdes gerais
acerca do funcionamento do mercado de financiamento. No entanto, os diferentes setores do
mercado de financiamento devem ser avaliados de acordo com suas especificidades,
especialmente a agricultura. O mercado de financiamento agricola envolve antes de tudo
expectativas e precificacdo do risco de liquidez, tanto para emprestadores quanto para
tomadores de crédito (Barry; Robison, 2001).

As teorias de financiamento podem ser divididas em trés vertentes: (i) mercados
perfeitos (Fama, 1980; Modigliani; Miller, 1958); (ii) mercados imperfeitos com assimetria de
informacao (Greenwald; Stiglitz, 1993; Stiglitz; Weiss, 1981); (iii) ciclos de endividamento
baseados em percepcao de expectativa de retorno (Cardim de Carvalho, 1999; Minsky, 1986).
Cada uma delas terd sua forma de ver o crédito agricola, com maior ou menor proximidade
quanto a preferéncia pela liquidez dos agentes (emprestadores e tomadores).

Para a teoria dos mercados perfeitos, pressupde-se que os mercados de financiamento
envolvem informacao perfeita distribuida, passivos financeiros como produtos homogéneos e
comportamento racional maximizador de tomadores e emprestadores de crédito (Modigliani;
Miller, 1958). O coroldrio destas hipoteses restritivas € um sistema financeiro autorregulado
que pode ser tratado de forma indistinta entre setores € uma economia ndo-monetaria, na qual
bens e ativos sdo transacionados pelas suas utilidades (Fama, 1980). Sendo assim, liquidez
passa a ser um atributo nao relevante nesta concepgao (Gurley; Shaw, 1955, 1956), tornando
o crédito agricola apenas mais um produto homogéneo e indistinto no mercado financeiro.

A primeira dissidéncia em relagdo a hipotese dos mercados perfeitos e eficientes
ocorre a partir da concep¢do de racionamento de crédito em ambientes com informagao
assimétrica (Stiglitz; Weiss, 1981). Nesta concepcao, mercados de crédito sao essencialmente
mercados de informacao para que bancos possam estabelecer a taxa de juros que ampliam
seus retornos sem intercorréncias de default, como descrito pelas fungdes:

(R, #) = max[R — (1 + #)B; —C] (1.1)

p(R,#) = min[C; (1 + #)B] (1.2)

Onde 7 ¢ a taxa de juros definida pelo banco, B ¢ o total de crédito concedido, C ¢é o
valor do colateral, e R ¢ o retorno esperado de um dado projeto 8, o qual segue uma funcao de
distribuicao de probabilidades desconhecida pelo sistema bancario, mas distinguiveis entre si,
de tal forma que:

0 0

fnfT(Ri,Oi)dR > fnfr(Rj, 6;)dR (2.2)
0 0

Pela Equacdo 2.1., presume-se que o projeto 8; de retorno R; a ser financiado em
tempo continuo ad infinitum € indistinto em relagdo ao projeto 6; de retorno R;. No entanto,
pela Equacdo 2.2 evidencia-se que os riscos de 6; sdo maiores que os riscos dos que 6, uma
vez que a tempo finito a antecipagdo dos retornos de 6; precisa ser maior que a de 8;. Neste
sistema de equagdes, Stiglitz & Weiss (1981) demonstram que quanto maior f, maior a
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necessidade de antecipagdo dos retornos (menores xn) e maior a chance de ocorrer a
necessidade de pagamentos de colaterais (z(R,7) = -C e p(R,7) = C).

Desta forma, bancos buscam obter o maior nivel de informagdes quanto a seus clientes
a fim de estabelecer a taxa de juros (7) limite que permite a eles receberem o pagamento do
financiamento ((/ + #)B) sem incorrer na necessidade de liquidacdo de colaterais. Quanto
maior o nivel de assimetria de informag¢ao, maior o custo de se obter as informacdes e maiores
as taxas de juros, elevando a probabilidade de faléncia de firmas com impacto sobre o nivel de
producdo das firmas (Greenwald; Stiglitz, 1993):

vE = min[f(Kf 14) + Al F(KS 14)] G-
AL = Plgi, - (1+#,)BL, G2

Onde Y% representa a quantidade de produto da firma i, ¢ A% é o custo marginal de
faléncia definido pelas receitas da firma (P’ ¢'; - ;) menos o custo de financiamento ((/ + 7 /-
1)B';-1). Se 7 for estabelecido em um patamar muito elevado, ou se o valor se elevar durante o
refinanciamento da divida (B;), A", podera se tornar negativo, impactando na producao Y7,
podendo levar a firma a faléncia se pressupormos que o colateral (C) sera composto por parte
do estoque de capital (K%).

Desta forma, mercados de crédito agricola sdao mercados de elevado nivel de
assimetria de informagdes, onde os bancos estabelecem niveis elevados de taxas de juros, o
que pode muitas vezes inviabilizar o processo produtivo. Neste cenario, hd a necessidade de
se estabelecer politicas publicas de fornecimento de crédito subsidiado, quando o risco pela
falta de informagdo ¢ assumido como custo fiscal do governo, mas possibilita o melhor
funcionamento da produgao agricola (Hoff; Stiglitz, 1990).

A segunda dissidéncia da hipotese dos mercados perfeitos de crédito estd associado
aos ciclos minskyanos de financiamento, nos quais os agentes economicos tomam crédito que
acordo com suas expectativas de retorno e o sistema bancario opera como um ofertante de
crédito infinitamente elastico (Minsky, 1986). Porém, conforme o nivel de endividamento dos
agentes comeca a se elevar os bancos interpretam esse fendmeno como um aumento dos
riscos € aumentam as taxas de juros dos empréstimos (Cardim de Carvalho, 1999, 2016;
Nikolaidi; Stockhammer, 2017).

BS = BP = B! 4.1)
Bt = f(R; 1) 4.2)
i_. . B 43
r=rteg (4.3)

Onde r ¢ a taxa basica de juros e ¢ € o grau de preferéncia pela liquidez dos bancos,
responsavel por definir o tamanho do spread a ser cobrado. O bloco de equagdes 4 define a
légica do ciclo minskyano: a firma i irda tomar dividas de acordo com uma func¢do que
compare retornos esperados (R;) e taxa de juros dos empréstimos (7i) (Equacao 4.2), sendo que
o sistema bancério satisfaz toda a demanda por crédito (Equagao 4.1), mas estabelece uma
curva de juros crescente de acordo com o tamanho do endividamento da firma (Equagdo 4.3).
Quando a taxa de juros dos empréstimos se torna maior do que os retornos, a demanda de
crédito cessa.

Os elementos que podem levar a uma crise bancaria e financeira estdo relacionados a
mudancas exogenas nas variaveis dos retornos esperados (R;), da taxa basica de juros () e do
parametro de preferéncia pela liquidez dos bancos (¢). Em modelos minskyanos, a taxa de
retorno esperada é essencialmente volatil, seguindo a volatilidade da demanda (Nikolaidi,
Stockhammer, 2017), a taxa basica de juros ¢ definida de forma exogena pela politica
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monetaria, ¢ mudancas na preferéncia pela liquidez dos bancos também devem ser
interpretados como choques exdgenos do sistema bancario sobre a economia real.

Assim, no sentido minskyano, as especificidades do crédito agricola estariam na
variagdo dos retornos esperados, dependente da demanda doméstica e internacional e das
oscilagdes dos precos agricolas, € na maior preferéncia pela liquidez dos bancos. Por outro
lado, um modelo ortodoxo convencional adotaria as hipdteses de que os retornos esperados
sdo definidos pelo produto marginal do capital da fungdo de produgio (f{K/;L/)), de que os
precos dos produtos agricolas sdo definidos pelo equilibrio de mercado conhecido e de que a
preferéncia pela liquidez dos bancos € nula ou inexistente, reconstruindo um mercado perfeito
e eliminando as dissidéncias descritas anteriormente.

No entanto, no que concerne ao crédito agricola, ha outras questdes que se deve
considerar que sdo proprias do setor. O setor ¢ altamente dependente do financiamento
bancario tanto para capital de giro quanto para os investimentos e sofre de riscos inerentes da
atividade agricola, como riscos institucionais relacionados a mudangas nas politicas agricolas,
em especial do crédito subsidiado, riscos financeiros associados a perda parcial ou total da
producdo por intempéries ou mudancga climatica e choques de pregos nos insumos agricolas,
risco tecnologico associado a necessidade de absorver as constantes inovagdes produtivas no
setor (Buainain et al., 2014).

Paises em desenvolvimento como o Brasil, ainda sofrem dos riscos sanitarios que
bloqueiam a venda de produtos em outros paises, riscos sociais associados ao conflito
distributivo gerada pela heterogeneidade estrutural da produgdo agricola, que envolve tanto
pequenas propriedades de baixa produtividade, quanto médias e grandes propriedade de alta
produtividade, e os riscos logisticos associados as dificuldades de escoamento da produgao
(Buainain et al., 2014; Fornazier; Vieira Filho, 2013).

Estas especificidades da agricultura fazem com que as firmas agricolas tenham uma
preferéncia pela liquidez propria. Em outras palavras, a necessidade de buscar elevado nivel
de financiamento para suas atividades (custeio, investimento, capital de giro) e os elevados
riscos da atividade agricola fazem com que o agricultor ou firma agricola precisem escolher a
alocacdo da sua riqueza em ativos produtivos geradores de retorno e manter essa riqueza em
formas de ativos financeiros liquidos que permitam se proteger dos riscos especificos
associados a atividade agricola (Barry; Robison, 2001).

UWw) = U(KY) + (1 — HUM) (5.1)

UW) = AUR; o) + (1 — DU(r; 0,) (5.2)

Onde W representa a riqueza total do agricultor (financiada ou nao financiada), que
pode ser alocada produtivamente em estoque de capital, permitindo a aquisi¢cdo dos retornos
esperados (R), sujeitos aos riscos da atividade produtiva que tornam os pregos volateis (o;); ou
em ativos liquidos (M), permitindo o ganho financeiro da taxa bésica de juros (), sujeito aos
riscos de oscilagdo dos pregos destes titulos (o). A forma de expor a escolha de ativos da
firma agricola como exposta no bloco de equagdes 5, parte de uma construcdo tobinesca
(Tobin, 1958), e pode ser utilizada para demonstrar que a elevada exigéncia de colateral
(equacdes 1.1 e 1.2) nos contratos de crédito pode afetar negativamente a escolha do
agricultor em favor dos ativos liquidos (reduzindo A), diminuindo a demanda por crédito e
criando uma restricdo de financiamento pela via do risco (Boucher; Carter; Guirkinger, 2008).

Por outro lado, em um modelo minskyano, a mesma preposicdo pode ser exposta
mudando a equagdo 4.2 para:

B = f (Rt s) (53)

Pela equagéo 5.3, a demanda por crédito serd definida pelos retornos esperados (R;), a
taxa de juros do crédito (77), e o grau de liquidez das firmas agricolas (M/K'). Desta forma,
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adotando a suposicdo de que M ¢ constante € de que os retornos sdo reinvestidos, a propria
expansdo do processo produtivo agricola cria uma resisténcia da firma em contratar mais
crédito porque a razio M/K' estaria se reduzindo. Quanto mais sensivel for a firma agricola a
demandar menos crédito pela queda da razio M/K' maior a preferéncia pela liquidez dos
agricultores em face dos riscos mais elevados associados a produgao agricola.

As equacgdes 5.2 e 5.3 sdao duas formas distintas de se analisar o mesmo fendmeno. A
equacdo 5.2 pressupde o formalismo usual da ortodoxia, transformando escolhas de ativos em
uma quantificacdo de preferéncia do alocador entre risco (métrica de oscilagdo os pregos) e
retorno esperados (o produto marginal do capital ou a taxa de juros basica), sendo que o grau
de preferéncia pela liquidez da firma agricola (1) ¢ o principal responsavel pela escolha
alocativa. Quanto mais a escolha for favoravel aos ativos liquidos, menores serdo os
empréstimos contratados. A equacdo 5.3, usando de principios heterodoxos de ciclo de
endividamento, pressupde que o proprio processo de expansdo produtiva (aumento do estoque
de capital) ird operar como uma restricdo ao longo do tempo para que os demandantes de
crédito reduzam suas tomadas de empréstimos, uma vez que seus ativos liquidos crescem
numa propor¢ao inferior ao do estoque de capital. A sensibilidade da firma agricola a redugado
de sua liquidez patrimonial (queda de M/K') define a rapidez da redu¢io da contratagio de
novos empréstimos.

E importante notar que tanto a preferéncia pela liquidez da firma agricola quanto a
sensibilidade da firma agricola a reducdo de sua liquidez patrimonial sdo ex6genas ao modelo,
¢ fruto de uma maior ou menor percepcao dos riscos inerentes a agricultura de larga escala.
De forma andloga, a preferéncia pela liquidez dos bancos, que influencia a taxa de juros dos
empréstimos, também ¢ exogena e variavel de acordo com a percepgao de risco por parte dos
bancos. Todos estes elementos afetam a quantidade de crédito emprestada, sendo a percepcao
de risco dos emprestadores e dos tomadores a variavel chave para compreender o
fornecimento de crédito.

3. Definicio Empirica

O ambiente social impde restricdes ndo causais, mas estruturantes, que delimitam
possibilidades de acdo. Embora essenciais, tais restricdes sdo pouco estudadas, pois as
ciéncias sociais priorizam caracteristicas individuais. A andlise multinivel surge como
ferramenta promissora, pois integra fatores individuais e coletivos, evitando armadilhas
metodologicas (como a faldcia ecoldgica ou atomistica) e permitindo medir a influéncia do
ambiente sobre comportamentos e correlagdes sociais (Courgeau, 2003).

No entanto, para explicar (e ndo apenas medir) essa influéncia, ¢ preciso diferenciar a
estrutura do ambiente (sua forma empirica e tedrica) de outras caracteristicas contextuais.
Portanto, combinar analise multinivel com estudos de fung¢des sistémicas, analisando como
ambientes especificos (cidades, empresas, etc.) operam. Essa abordagem hibrida permitiria
entender como a estrutura ambiental molda dinamicas sociais, superando limitagdes
explicativas. No contexto econdmico, houve uma evolugao epistemologica do individualismo
metodologico (racionalidade perfeita vs. limitada) para o interacionismo, incorporando
influéncias sociais (normas, representacdes coletivas) e fases de formacgdo das instituicdes
(naturalizagdo, legalizagdo).

Dessa forma, refletindo-se nos desafios da micro e macro analise: agregacao de
agentes heterogéneos em modelos macro perde racionalidade individual, enquanto a
aleatoriedade persiste entre niveis (comportamentos vs. choques externos). Na transi¢do para
a andlise empirica, modelos tedricos simplificam-se em relagdes testaveis, integrando dados
histéricos e experimentais, mas enfrentam limitagdes como linearidade e dificuldade em
conciliar multiplos niveis (micro, meso, macro) e escalas temporais (curto vs. longo prazo),
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expondo a tensdo entre complexidade teorica e restricoes metodologicas para captura-la
holisticamente (Courgeau, 2003).

Muitos desses elementos sdo visiveis nas equagdes trabalhadas na secdo anterior. As
equacdes sdo trabalhadas com um nivel de desagregacdo microecondmico, pressupondo a
existéncia de i firmas agricolas e uma escala de tempo que ndo precisa obedecer limites
temporais explicitos. Por outro lado, o sistema financeiro foi trabalhado com alto nivel de
agregacao e dependente de varidveis macroecondmicas como a taxa de juros. Ademais, pregos
macroecondmicos foram tratados com efeitos de choques exdgenos no modelo teoérico. Esta
forma de construgdo € responsavel por criar as complexidades tedricas de maior dificuldade
de serem captadas num modelo empirico, como destacado por Courgeau (2003).

Nesse sentido, os modelos multiniveis se apresentam como alternativa para a
presuncdo de linearidade dos modelos de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS),
incorporando explicitamente a estrutura hierarquica dos dados. Portanto, esses modelos
decompdem a variancia em componentes de nivel 1 (individuos) e nivel 2 (grupos), conforme
o seguinte esquema de equacdes:

Nivel 1 Yij = Boj + B1jXij + & (6.1)
Nivel 2 ﬂoj =Yoo t+ VOlVVj + Vo j & ﬁlj =Yoot V11VVj + Vlj (62)

Y; = (Yoo + YorWj +voj) + (Yo + vaiWj +vij)Xij + &
Interagdes (6.3)
Yij =Yoo t Yo1Xij + Vo1 Wj + v11 WjXij +vo; +v1;Xij + &5

No nivel 1, cada grupo j tem seu proprio intercepto (fy) e coeficiente (f;;) para a
variavel Xj;, permitindo heterogeneidade entre grupos. No nivel 2, esses parametros variaveis
sdo explicados por caracteristicas grupais (W) e efeitos aleatorios (ug, us;), que capturam
variacdes nao observadas entre grupos. Combinando os niveis, o0 modelo completo inclui
efeitos fixos globais, intera¢des de niveis e termos aleatdrios, permitindo que interceptos e
inclinagdes variam entre grupos. Além disso, a variancia ¢ decomposta (o%0, 021, 0%),
calculando-se a correlagdo intraclasse (ICC) para avaliar a influéncia dos grupos. Quando o
modelo inclui apenas um intercepto aleatorio, o ICC (p) ¢ dado por 6%.,/(c%u0 + 0%), indicando
a propor¢ao da varidncia explicada pelos grupos. No entanto, ao adicionar inclinacdes
aleatdrias, a variancia total de ¥ passa a depender também de ¢?,; e do valor do preditor X7,
ou seja:

Ohot+X%0},

(7

Portanto, enquanto o OLS assume independéncia entre observacdes e ignora
correlagdes intraclasse (subestimando erros-padrdo), o modelo multinivel estima variancias e
covariancias entre niveis, permitindo calcular correlagdes intraclasse. Além disso, os residuos
de nivel superior sdo ajustados por shrinkage, puxando estimativas imprecisas para a média
global, aumentando a precisdo. Modelos multiniveis também permitem coeficientes aleatorios
e incluem variaveis composicionais, enquanto o OLS trata todos os efeitos como fixos.
M¢étodos de estimagdo multinivel consideram a estrutura de covaridncia complexa, ao
contrario do OLS, que produz inferéncias enviesadas em dados hierarquicos (Goldstein,
2011).

Entretanto, a inadequagdo do método OLS ao usar dados hierarquicos pode ser
verificada testando se as varidncias dos termos aleatorios vy, € ¢ sdo estatisticamente diferentes
de zero (Favero; Belfiore, 2017). Caso a hipotese se confirme, os modelos de OLS nao sao

p(x) =

2 2.2 2
OpotX2op 0
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adequados, pois ignoram a estrutura hierarquica dos dados e pressupdem independéncia entre
observagdes e homogeneidade de varidncia. Além disso, o Teste da Razdo de
Verossimilhanca (LRT) compara o modelo multinivel (com termos aleatorios) com o modelo
OLS, avaliando se a diferenga nas log-verossimilhancas, medida por uma estatistica qui-
quadrado, ¢ significativa para rejeitar o OLS em favor da estrutura hierarquica (Tabachnick;
Fidell, 2007).

4. Especificacio do Modelo e dos Dados

No modelo proposto, consideramos que as variaveis macro representam o ambiente
em que o setor bancario ¢ influenciado distinguivelmente a realizar concessdes de crédito
agricola in loco. Portanto, considerando a estrutura hierarquica dos modelos multiniveis
(Figura 1), o nivel 1 representa a relacdo de bancos locais com a concessdo de crédito agricola
ao longo do tempo, enquanto o nivel 2 retrata o ambiente macro que influencia a escolha
desses agentes. Sendo que, localmente, os valores se referem ao setor bancario municipal, ao
passo que no macro ¢ agregado todo o sistema financeiro e econdmico de um pais. Além
disso, os valores do primeiro nivel sdo longitudinais, permitindo observar distintivamente
como possiveis choques locais interferem na concessao de crédito ao longo do tempo. Por sua
vez, os dados macro do segundo nivel também variam ao longo do tempo, capturando
choques internos e externos ao pais.

No nivel 1 estdo varidveis que representam a relagdo direta dos bancos locais com os
agricultores da regido, como a motivacdo do financiamento (custeio ou investimento) € 0s
custos de transagao (contratos, disponibilidade e seguros). Por sua vez, no segundo nivel estao
o custo médio das operagdes de crédito no pais e o spread gerado por novas operagdes, além
de avaliar o comportamento de commodities agricolas e do cdmbio ponderado pela inflagdo
de pregos aos produtores agricolas.

Os dados sao majoritariamente provenientes do Banco Central do Brasil (BACEN),
extraidos da Estatistica Bancaria Mensal por municipio, da Matriz de Dados de Crédito Rural
e do Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Outros dados, como seguros, foram obtidos
do Ministério da Agricultura e Pecudria, enquanto o cdmbio ponderado pela inflagdo foi
extraido do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA). Os dados abrangem todos os
466 municipios da regido centro-oeste do Brasil entre os anos de 2013 até 2021.

Figura 1. Hierarquia para um modelo de financiamento agricola de dois niveis.
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Macro ‘

> Nivel 2

—

> Nivel 1
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Fonte: elaborado pelos autores.
Tabela 1. Taxonomia das variaveis.
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Sigla Variavel

CTO Custeio

INV Investimento

CTR Operagdes Contratuais de Crédito
AGC Agéncias Financiadoras

SCT Operagdes Contratuais de Seguro
CMC Custo Médio de Operagoes de Crédito
SPD Spread de Novas Operagdes Crediticias
CMD Indice de Commodities Agricolas

TCA Taxa de Cambio Agropecuario

Fonte: Elaborado pelos autores.

Primeiramente, descrever-se-4 as variaveis a nivel microecondmico que estdo
associadas a agricultura de larga escala e que podem influenciar a percepcao de risco dos
tomadores de crédito, ou seja, as variaveis associadas a escala produtiva da agricultura de
grande porte que pode operar como uma autocontengdo das proprias firmas agricolas a
tomada de crédito. A varidvel de custeio (CTO) ¢ composta pela cesta de produtos de
financiamento destinados a soja, milho, cana-de-agucar, algodao, sorgo, capital de giro e
aquisicdo de insumos. A escolha dessas culturas decorreu devido a regido objeto de estudo,
centro-oeste, apresentar a sua predomindncia. Enquanto que os investimentos (INV) sdo
destinados a maquinas e equipamentos, capital de giro, melhoria e/ou prote¢do do solo,
irrigagdo, aviagdo, tecnologia da informacdo e meio-ambiente. Neste sentido, qualquer
ampliacao nas variaveis de custeio ou investimento que se transforme em redugdo da
contrata¢do de crédito podera ser interpretada como uma percepc¢do de risco que transbordou
para um comportamento de autocontencdo da tomada de financiamento (aumento da
preferéncia pela liquidez das firmas agricolas ou efeito da sensibilidade a reducdo da liquidez
patrimonial).

Em segundo lugar, serdo descritas as varidveis de nivel microeconémico que podem
influenciar as percepgdes de risco dos fornecedores de crédito. Os contratos (CTR) sdo a
quantidades de operagdes contratuais realizadas pelos bancos com os agricultores e a
disponibilidade (AGC) ¢ a quantidade de agéncias presentes no local. O seguro ¢ dividido em
quantidade de contratos (SCT) e o risco segurado (SRC). As varidveis dos contratos de
crédito e do numero de agéncias estdo associadas aos riscos operacionais dos bancos. Se um
aumento destas varidveis resultar em uma reducdo dos financiamentos, tem-se que o aumento
da percepgdo dos riscos operacionais resultou em maior preferéncia pela liquidez do sistema
bancario. As varidveis de seguro indicam o quanto os bancos percebem o risco das firmas
agricolas. Usualmente espera-se que quanto mais seguradas estiverem as unidades, maior a
concessdo de crédito. No entanto, variagdes positivas na contratacdo de seguros, podem
indicar aumento da percepcao de risco, o que elevaria a preferéncia pela liquidez dos bancos,
reduzindo o volume de financiamento.

Estes dois blocos de varidveis de natureza microecondmica compdem a regressao
dentro dos municipios (Equagao 3).

FIN; = B1ANO;¢ + B2 ;CT O + B3jINV;je + BoCTR; + BsAGCy, )
+B6SCTLt + ﬁ7SCth + git

O segundo bloco de varidveis compdem as variaveis de natureza macroecondmica que
afetam as taxas de juros dos empréstimos e os retornos esperados das firmas e estdo
controladas em uma dispersdao aleatoria nas unidades da amostra. O custo médio das
operacdes de crédito (CMC) ¢ o valor médio das despesas com empréstimos, financiamentos
e arrendamento mercantil realizados pelas institui¢des financeiras do pais, incluindo todas as
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operacdes em aberto no ativo circulante. O spread (SPD) ¢ a diferenga entre a taxa de juros
média dos novos empréstimos contratados e o custo médio de captagao de recursos pelas
institui¢des financeiras no periodo. O indice de commodities (CMD) reflete as flutuagdes nos
pregos internacionais de produtos que t€ém impacto direto na economia nacional € nos precos
ao consumidor. A taxa de cambio agropecuario (TCA) ¢ uma média ponderada das taxas de
cambio reais bilaterais do Brasil com 23 parceiros comerciais, considerando o valor da moeda
e os indices de precos do produtor relacionado a produgdo agropecuaria, sendo ajustada para
cada pais. O custo médio das operacdes de crédito e spread bancario compdem as variaveis de
agregacdo do sistema financeiro que afetardo a taxa de juros dos empréstimos e por
consequéncia o volume demandado por financiamento. Ja o pre¢o das commodities e a taxa
de cambio agropecudrio afetam os precos finais da produgdo agricola, impactando nas taxas
de retorno esperadas, o que também tém seu impacto sobre a demanda por crédito.
Essas variaveis compdem a regressao entre os municipios (Equacao 4).

FINOl' = ylANOI + ]/ZCMCL + ]/3SPDL + ]/4,CMDL + ]/5TCAL + 141 (9)

As regressdes anteriores ndo requerem uma constante, porque, estruturalmente, o
financiamento agricola (FIN) ¢ zero quando todas as varidveis explicativas sdo zero. Ou seja,
se ndo ha operagdes contratuais (CTR = 0), nenhuma agéncia bancaria (AGC = 0) e nenhum
investimento (INV = 0), entdo ndo ha financiamento disponivel, tornando o intercepto
irrelevante. Isso sugere que o financiamento ¢ totalmente explicado pelos fatores incluidos no
modelo, e quando esses fatores estdo ausentes, o financiamento também naturalmente
desaparece. Esse comportamento faz sentido em fendmenos onde a varidvel dependente
depende exclusivamente da presenca de certos fatores econdmicos, operacionais ou
estruturais, sem um efeito base independente.

Reordenando as equagdes 3 e 4 em uma Unica regressao temos que:

FINy = B1ANO;; + B2;CT Oy + B3jINVje + BoCTR + PsAGCy;
+E6SCTit + ,37SCRl't + ylANOL + ]/2CMC1 + )/35le (10)
+Y4CMD; + ysTCA; +1; + ¢

5. Analise de Resultados

A figura 2 mostra a evolu¢do do financiamento agricola em bilhdes de reais (linha
vermelha, eixo a esquerda) e da Taxa Selic em porcentagem ao ano (linha cinza tracejada,
eixo a direita) entre 2013 e 2021. O financiamento agricola cresceu de forma quase constante
ao longo do periodo, passando de cerca de R$200 bilhdes para quase R$900 bilhdes em 2021,
com destaque para um aumento mais acelerado a partir de 2015 e um salto significativo em
2020-2021. J4 a Selic sobe até cerca de 14% em 2015-2016, depois cai de forma consistente
at¢ aproximadamente 2% em 2020 e volta a subir em 2021, evidenciando uma curva em
formato de U invertido que, apesar de influenciar o custo do crédito, ndo impediu o
crescimento continuo do volume financiado no setor agricola. Ainda assim, os dados
apresentaram uma correlacdo negativa de -0,64, indicando que uma reducdo da taxa SELIC
estaria representando um aumento do volume financiado no periodo avaliado.

Figura 2. Financiamento Agricola vs. SELIC entre 2013 até 2021.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da regressao da Tabela 2 indicam que o crédito agricola na regido
Centro-Oeste ¢ influenciado de forma heterogénea pelas varidveis analisadas. Valores
positivos dos regressores indicam que aumento de custo, valores investidos e etc.
representaram um aumento do crédito contratado, indicando que ndo houve restricdo ou
autorrestri¢ao de financiamento. Por outro lado, valores negativos significam alguma forma
de autorrestricdo do financiamento.

O resultado apresenta destaque para o custeio da soja (CTO Soja), que exibe
coeficiente positivo e altamente significativo em ambos os modelos, refor¢ando seu papel
central na dindmica do crédito. J&4 o investimento em maquinas € equipamentos mantém
impacto positivo, porém com magnitude reduzida no modelo com dummies, sugerindo que
parte de seu efeito ¢ mediado por caracteristicas municipais. A inclusdo das dummies revela
mudangas relevantes: variaveis como CTO Cana-de-agicar e INV Capital de Giro perdem
significancia ou invertem tendéncia. Por sua vez, a quantidade de agéncias financiadoras
(AGC) passa de positiva para fortemente negativa, possivelmente indicando que, ao controlar
por fatores municipais, regides com mais agéncias enfrentam outras limitagdes (como
saturagdo ou riscos). O ajuste do modelo melhora substancialmente com as dummies (R?
Ajustado maior e AIC menor), evidenciando que caracteristicas locais ajudam explicar a
variacdo do crédito. Isso ressalta a importancia de politicas diferenciadas por municipio,
considerando particularidades como infraestrutura, riscos € a presenca de seguros agricolas .

Tabela 2. Resultados para estimagdo por OLS somente para efeitos fixos.

Modelo com Soja Modelo com Milho

Coeficiente - - - -

Simples Com dummies Simples Com dummies
CTO Soja 0.218™ 0.241™ - -
CTO Milho - - 0.237"" 0.229™
CTO Cana-de-agticar 0.036"" -0.0006 0.039*" 0.0004
CTO Algodéo -0.017* 0.002 -0.006 0.004
CTO Sorgo 0.026"" -0.0008 0.036™" -0.0007
CTO Capital de Giro -0.002 -0.002 -0.003 -0.004
CTO Aqui. Insumos 0.002 -0.006 0.003 -0.009
INV Magq. e Equip. 0.213*" 0.067"" 0.184"" 0.0467"
INV Capital de Giro -0.001 -0.029™* 0.002 -0.027"*
INV Solo -0.021 0.016 -0.015 0.004
INV Irrigacdo -0.015" -0.009 -0.014 -0.005
INV Aviagéo -0.004 0.004 -0.009 0.001
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INVTI -0.030"*" -0.003 -0.032** -0.005

INV Verde -0.005 -0.005 -0.004 -0.005
CTR -0.117"* -0.100™" -0.082™" -0.015
AGC 0.807"*" -2.190"* 0.801"* -2.232"
SCT 0.069"*" 0.057"" 0.036™ 0.040""
SRC 0.009 0.009 0.005 0.011
R? Ajustado 0.790 0918 0.794 0919
Log-Likelihood -2666.7 -447.3 -2631.9 -419.7
AIC 5369.4 1864.6 5299.9 1809.4

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: O resultado foi divido em duas culturas de custeio financiado, pois as mesmas s3o altamente
correlacionadas, acarretando multicolinearidade verificada por VIF; As dummies sdo os municipios; Os valores
foram normalizados pelo desvio padrdo para melhor interpretagdo; * significante em <5%; ** significante em
<1%; *** significante em <0,1%.

A comparacao entre os modelos com soja e milho evidencia que o custeio (CTO) de
ambas as culturas impacta positivamente o crédito, com a soja apresentando coeficiente um
pouco maior. O investimento em maquinas (INV Magq. e Equip.) tem reducdo mais acentuada
no milho com dummies, indicando maior influéncia de fatores locais. Em ambos, a presenca
de agéncias financiadoras (AGC) inverte de positiva para fortemente negativa ao considerar
dummies, de tal forma que um maior volume de concorréncia bancaria reduz o volume de
financiamento concedido. O resultado pode ser contra intuitivo, mas ¢ logico dado as
caracteristicas especiais da agricultura de alta escala. Os contratos de crédito para agricultura
de alta escala demandam valores concedidos mais elevados por contrato, fazendo com que os
ofertantes de crédito também prefiram atuar em escala, fazendo com que regides com menos
agéncias emprestem volumes maiores do que regides com mais agéncias. O modelo com
milho tem ajuste marginalmente superior, enquanto seguros agricolas (SCT) mantém
relevancia e o risco segurado (SRC) permanece nao significativo.

Entretanto, a inser¢ao de dummies de grupo (como municipios) controla apenas efeitos
fixos ndo observaveis especificos de cada grupo, mas ndo permite distinguir se as diferencas
na variavel dependente surgem de caracteristicas observaveis ou ndo observaveis (Rabe-
Hesketh; Skrondal, 2008). Portanto, modelos hierarquicos como os multiniveis podem
preencher essa lacuna ao considerar as diferengas em diferentes niveis. Sua adequagdo pode
ser testada pelas variancias dos termos aleatérios de um modelo multinivel nulo (Tabela 3).
Os resultados mostram que as varidncias Var(vej) e Var(e) sdo estatisticamente diferentes de
zero, indicando a presenca de variabilidade significativa tanto no nivel individual quanto no
nivel dos grupos. Isso viola os pressupostos do OLS de independéncia entre observagoes e
homogeneidade de variancia, ja que os dados possuem estrutura hierarquica com dependéncia
intragrupos. Ignorar essa estrutura levaria a estimativas viesadas e erros padrdo incorretos,
refor¢cando a necessidade de modelos multinivel, que capturam explicitamente a variagdo em
diferentes niveis e garantam inferéncias mais robustas.

Tabela 3. Testar as variancias dos termos aleatorios de um modelo multinivel nulo.

Componente Variancia Erro padrio Teste Z P-valor
Var(voj) 0.872 0.057 15.229 0.000
Var(g) 0.129 0.002 43.221 0.000

Fonte: elaborado pelos autores.

Além disso, o LRT da Tabela 4 compara o modelo multinivel (com termos aleatorios)
ao modelo OLS, evidenciando uma diferenca significativa. A log-verossimilhanga do modelo
multinivel ¢ consideravelmente maior (menos negativa) que a do OLS, indicando melhor
ajuste aos dados. A estatistica qui-quadrado confirma que a inclusdo de termos aleatérios no
modelo multinivel melhora significativamente a explicagdo da variabilidade hierarquica dos
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dados. Isso rejeita a adequacdo do OLS, que ignora a dependéncia intragrupos e a
heterogeneidade entre niveis, reforcando a necessidade de modelos multiniveis para analises
robustas em estruturas hierarquicas.

Tabela 4. LRT entre um modelo nulo OLS e multinivel.

Método Log-Likelihood 7 Povalor
OLS -5963.3

Fonte: elaborado pelos autores.

O modelo multinivel (Tabela 5) para crédito agricola com soja evidencia que os
efeitos fixos mais relevantes sdo o custeio da soja e o investimento em maquinas, ambos
positivos e significativos, indicando que essas varidveis impulsionam o crédito. Destaca-se
também o impacto negativo do capital de giro e do investimento verde, sugerindo que esses
fatores sdo vistos como risco. A presenga de agéncias financiadoras tem forte influéncia
positiva, reforcando seu papel na ampliagao do acesso. Nos efeitos aleatorios, as variancias do
custo médio das operacdes, do spread e da taxa de cambio agropecudria indicam que fatores
como despesas financeiras, margens de lucro das institui¢des e flutuagcdes cambiais variam
significativamente entre grupos, impactando heterogeneamente o crédito. J& o indice de
commodities tem menor variancia, refletindo menor influéncia aleatéria. O ajuste do modelo ¢
robusto, confirmando que a estrutura multinivel captura adequadamente a interdependéncia
entre niveis e a variabilidade contextual, essencial para politicas crediticias adaptadas a
realidades locais e setoriais. Por sua vez, o modelo com milho difere significativamente da
soja: o custeio dessa cultura tem maior impacto, enquanto o investimento em maquinas,
relevante para a soja, ¢ residual no milho, apontando para diferengas estruturais na
dependéncia de capital fixo. Capital de giro e investimento verde afetam mais negativamente
o modelo com milho, sinalizando maior sensibilidade a riscos operacionais e ambientais.
Outro ponto relevante ¢ o seguro agricola, que diminui a demanda de crédito para o milho,
mas nao para a soja. Essa dindmica evidencia uma troca estratégica entre ferramentas de
gerenciamento de risco e financiamento, j4 que, no caso da soja, o crédito mantém-se
prioritario para investimentos produtivos. Apesar do menor Log-Likelihood, o modelo do
milho apresenta melhor ajuste. Fatores macroecondmicos influenciam ambos similarmente.

Tabela 5. Resultado para estimacdo multinivel.

Modelo com Soja Modelo com Milho
Efeitos Fixos Coeficiente Erro Padrdo Coeficiente Erro Padrio
CTO Soja 0.1540"* 0.0119 - -
CTO Milho - - 0.1753"* 0.0117
CTO Cana-de-agucar 0.0009 0.0034 0.0024 0.0034
CTO Algodao -0.0007 0.0052 0.0009 0.0052
CTO Sorgo 0.0194"* 0.0045 0.0104* 0.0046
CTO Capital de Giro -0.0052" 0.0023 -0.0060™" 0.0022
CTO Aqui. Insumos -0.0033 0.0039 -0.0064 0.0038
INV Magq. e Equip. 0.0314™ 0.0093 0.0529"** 0.0088
INV Capital de Giro -0.0099*** 0.0026 -0.0089"** 0.0025
INV Solo 0.0111* 0.0045 0.0066" 0.0045
INV Irrigagdo -0.0017 0.0038 -0.0016 0.0039
INV Aviagdo 0.0037 0.0031 0.0006 0.0031
INV TI -0.0036 0.0032 -0.0057 0.0032
INV Verde -0.0047" 0.0023 -0.0039** 0.0023
CTR -0.0229" 0.0113 0.009 0.0102
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AGC 0.4826™" 0.0120 0.438"" 0.0120

SCT 0.0014 0.0057 -0.016™ 0.0056
SRC -0.0042 0.0037 -0.003 0.0036
Efeitos Aleatérios 62 c?

Ano 0.0002 0.0002

CMC 0.2144 0.2160

SPD 0.1283 0.1225

CMD 0.0419 0.0483

TCA 0.1980 0.1946

r 0.1300 0.1270

Log-Likelihood 437.92 452.81

AIC -809.85 -839.63

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota: O resultado foi divido em duas culturas de custeio financiado, pois as mesmas sdo altamente
correlacionadas, acarretando multicolinearidade verificada por VIF; Os valores foram normalizados pelo desvio
padrao para melhor interpretagdo; * significante em <5%; ** significante em <1%; *** significante em <0,1%.

Os resultados do modelo multinivel revelam que as varidveis CTO Capital de Giro,
INV Capital de Giro e INV Verde exercem impacto negativo no financiamento agricola, tanto
para a soja quanto para o milho, sinalizando seu papel critico na definicdo de restricdes
crediticias. O custo e o investimento em capital de giro estdo associados aos riscos inerentes a
agricultura em larga escala (Buainain et al., 2014), levando a uma auto-restri¢do por parte das
empresas, que priorizam a liquidez para mitigar incertezas operacionais (Barry e Robison,
2001). J& os investimentos verdes sdo percebidos como riscos tecnologicos, devido a
necessidade de adogdo de novas praticas e tecnologias, o que pode desencadear tanto
limitagdes autoimpostas pelas empresas quanto restricdes externas pelo sistema financeiro.
Neste ultimo caso, instituicdes bancarias enxergam a transicdo para modelos sustentaveis
como potencialmente instaveis, ampliando a aversao ao risco (Semieniuk et al., 2021). Assim,
as restricdes de crédito emergem de dois mecanismos: a precaucdo das firmas agricolas em
manter liquidez e a avaliagdo conservadora dos bancos frente a investimentos que desafiam
padrdes tradicionais, como os vinculados a sustentabilidade.

5. Implicagdes de Politica Econdmica

O atual desenho institucional da politica agricola permanece centrado na concessao de
crédito subsidiado a agricultura (Buainain, et al., 2013). No entanto, a demanda de
financiamento da agricultura de larga escala ¢ muito maior, exigindo um custo fiscal cada vez
mais elevado. Pelos resultados apresentados na se¢do anterior, nota-se que a necessidade de
capital de giro ja atua como o limitador para a concessdo de crédito, atuando como uma auto
imposicao de restricdo de financiamento por parte das firmas agricolas. Isto significa que as
elevadas taxas de juros ou exigé€ncias colaterais muito significativas podem estar atuando
como limitadores do crédito de curto prazo.

Neste sentido, dada a dificuldade estrutural de reducdo da taxa de juros bésica da
economia brasileira, e o custo fiscal do crédito subsidiado, uma melhor regulamentacdo da
exigéncia de colaterais pode contribuir para reduzir a preferéncia pela liquidez das firmas
agricolas. Muitas firmas agricolas j& demandam crédito fora do sistema bancario tradicional,
recorrendo a holdings e tradings financeiras, uma vez que elas aceitam a produgdo futura
como colateral do crédito fornecido, ou pelo fornecimento direto de insumos. Estas operagdes
sao denominadas de Barter. Bancos tradicionais t€ém mais restricdo nessas operagdes devido
aos riscos envolvidos em aceitar um produto ainda inexistente como colateral. No entanto,
regulamentar e estimular mecanismos de comercializagdo de riscos nos mercados de
derivativos € uma possibilidade viavel para expandir estas operagoes.
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Ja a restricao de financiamento pelo investimento verde demonstra um dos focos da
transi¢do verde no Brasil. A transi¢do verde em paises desenvolvidos estd associada a
mudangas na matriz energética, na qual a descarbonizacdo das economias estd diretamente
relacionada ao menor uso de petrdleo, carvao e outros emissores de carbono. Por outro lado,
paises em desenvolvimento como o Brasil, ndo tém uma matriz energética concentrada em
carbono, mas suas emissdes de carbono estdo relacionadas a produgdo e/ou extragcdo de
commodities.

Isto se transforma na necessidade de desenvolver no Brasil um mercado de
financiamento verde que passa por incentivos a emissdo de titulos verdes, facilitacdo de
mecanismos de securitizagdo de crédito verde ¢ melhorar a comercializacdo dos riscos,
estimulando e desenvolvendo nos mercados de derivativos melhores formas de negociagdo
destes riscos como Credit Default Swaps especificos para estes titulos e/ou estas formas de
crédito (Campiglio, 2016; Dafermos; Nikolaidi; Galanis, 2018). Porém, estes mecanismos
devem levar em consideracao o setor agricola brasileiro, que serd central para alcangar as
metas de transi¢cdo para uma economia de baixo carbono.

Neste sentido, o mercado de financiamento da agricultura praticamente ndo possui um
mercado de titulos de divida nem mecanismos especificos para a comercializagdo de riscos,
fora cobertura de riscos de variagdo dos precos das commodities ou da taxa de cambio,
embora possua um mercado bastante significativo de securitizagdo de crédito agricola. Assim,
politicas de financiamento verde, como diferencial tributario entre modalidades verdes e
tradicionais, taxas de juros diferenciadas estabelecidas pelos bancos centrais para a captagao
de recursos voltados a empréstimos verdes (Campiglio, 2016), voltadas setorialmente para o
crédito agricola securitizado podem contribuir de imediato para a expansao do financiamento
verde da agricultura.

6. Conclusao

O presente trabalho mostrou que riscos especificos da agricultura de larga escala, com
foco no Centro-Oeste brasileiro, acabam por afetar a preferéncia pela liquidez de bancos e
firmas agricolas, mesmo num contexto de uso intenso de crédito subsidiado, exigindo um
redesenho da politica agricola em favor da expansdo de mecanismos de financiamento
privado. Portanto, este trabalho inovou ao demonstrar que os riscos inerentes a agricultura de
larga escala exigem um enfoque teérico distinto, integrando a percepgao de risco a preferéncia
pela liquidez tanto dos tomadores (firmas agricolas) quanto dos concedentes de crédito
(bancos). Ao contrario das abordagens tradicionais, que tratam a liquidez como um atributo
secundario ou exogeno, evidenciou-se que a aversao ao risco especifico do setor agricola —
como volatilidade de precos, intempéries, riscos tecnoldgicos e ambientais — molda decisdes
de alocacdo de recursos, restringindo a demanda e a oferta de crédito. As firmas agricolas, por
exemplo, auto-controlam seu endividamento para preservar liquidez diante de incertezas,
enquanto os bancos elevam exigéncias de colaterais e taxas de juros, refletindo uma
preferéncia pela liquidez ampliada pela assimetria informacional.

A principal inova¢do metodologica deste estudo reside na aplicagdo de um painel
multinivel para analisar os determinantes do crédito agricola, superando as limitagdes de
modelos tradicionais de regressao que ignoram a estrutura hierarquica dos dados. Ao integrar
variaveis macroeconOmicas (como custo médio do crédito, spread bancario e cambio) e
microecondmicas (custos de transagdao, investimentos e custeio) em um Unico modelo, o
método permitiu capturar a interdependéncia entre fatores sistémicos e decisdes locais,
controlando efeitos fixos municipais e temporais. Essa abordagem revelou como variagdes
contextuais (ex.: concentracdo de agé€ncias bancarias) e choques macro (ex.: volatilidade
cambiais) interagem para moldar a concessdo de crédito, evitando armadilhas como a falacia
ecologica. Além disso, ao decompor a varidncia em componentes individuais e grupais, o
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modelo identificou que 20% da dispersdo do financiamento agricola ¢ explicada por
caracteristicas municipais, reforcando a necessidade de politicas diferenciadas por localidade.

O estudo evidenciou que, no Centro-Oeste brasileiro, varidveis como capital de giro e
investimentos verdes remodelam a percepg¢do de risco tanto de tomadores quanto de credores,
atuando como elementos centrais na restrigdo ao financiamento. Diante disso, politicas
publicas centradas apenas em crédito subsidiado revelam-se limitadas para enfrentar os riscos
estruturais do setor, além de onerarem significativamente o or¢camento publico. Surge,
portanto, a necessidade de promover mecanismos inovadores de crédito privado, sustentados
por trés pilares: (i) reformas regulatorias que flexibilizem o uso da producdo futura como
garantia em operagdes financeiras; (ii) desenvolvimento de mercados de derivativos
especializados em hedge de riscos agricolas (como oscilagdes climaticas e de precos); e (iii)
estimulo a um mercado de financiamento verde segmentado, capaz de integrar praticas
sustentaveis a gestao de riscos, assegurando competitividade e resiliéncia ao agronegdcio.

Novos estudos sdo essenciais para compreender as particularidades regionais em
diferentes contextos. O modelo empirico utilizado neste trabalho focou no Centro-Oeste
brasileiro, regido marcada pela predominancia da agricultura extensiva. Contudo, em outras
areas do pais, os fatores determinantes das limitagdes ao crédito podem (e devem) divergir
significativamente, demandando a construgdo de politicas publicas mais sofisticadas e
adaptadas. Embora complexa, essa abordagem permitiria uma analise mais precisa e
abrangente da dindmica agricola nacional, garantindo solu¢des alinhadas as multiplas
realidades do setor.
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