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RESUMO

Este artigo analisa a relacdo entre o crédito rural e o nivel de
atividade da agropecudria brasileira, no periodo de 2002 até
2014. A hipotese do trabalho é de que a modernizacdo e o
crescimento do setor agropecudrio o tornaram um setor cuja
disponibilidade de crédito é mais determinada por fatores do
lado da demanda do que da oferta. Para testar tal hipotese,
foram utilizadas informagoes distribuidas por Unidade da
Federacao e a metodologia de causalidade de Granger para
dados em painel. Os resultados das estimagdes sugerem, com
algumas excegdes, uma causalidade unidirecional no sentido
de Granger, do crescimento econdmico para o setor financeiro,
mas nao o contrario. Esses resultados indicam que a oferta de
crédito rural no pafs acomoda-se a demanda do setor, dado
que este se tornou um demandante de baixo risco na visao dos
bancos.

Palavras-chave: Crédito Rural; Agropecudria; Causalidade
em Painel.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between rural credit and
the level of activity of Brazilian agriculture in the period from
2002 to 2014. The hypothesis of the work is that the
modernization and growth of the agricultural sector have
made it an industry whose availability of credit is more
determined by the demand than supply factors. To test this
hypothesis, we used information divided by federation unit
and Granger’s causality methodology for panel data. The
results of the estimates suggest, with some exceptions, a one-
way causality in Granger's direction, from economic growth to
the financial sector, but not the other way round. These results
suggest that the supply of rural credit accommodates the
demand of the sector, since it has become a low risk demander
in the banks' view.

Keywords: Rural Credit; Agricultural Product; Panel
Causality.
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INTRODUCAO

E reconhecida a importancia do setor agropecudrio para a economia
brasileira. Sua modernizagao e seus ganhos de produtividade ao longo das
tltimas décadas tém garantido continua oferta de alimentos no mercado
doméstico e, principalmente, conquistas de mercados externos que
acabam gerando crescentes impactos superavitarios na balanga comercial
brasileira. Embora ainda seja um setor intensivo em terra, o fato é que o
avanco da produgdo agropecudria brasileira vem demandando cada vez
mais investimentos em equipamentos e inovagOes técnicas. Ha um
continuo processo de modernizagdo do setor, tanto nas regides Sul e
Sudeste, que ndo dispdem mais de fronteiras agricolas a serem exploradas,
quanto nas regides Centro-Oeste e Norte, principais dreas de expansdo da
producao nas tultimas décadas.

Como ja mostraram Bacha e Rocha (1998), diferente das economias mais
desenvolvidas, o setor agropecuario brasileiro vem ganhando participacao
no PIB nacional, fundamentalmente por trés possiveis fatores: ganhos de
produtividade da agropecudria, aumentos nos precos relativos agricolas
em relacdo aos industriais e elevacdo dos pregos recebidos em relagcao aos
precos pagos pela agropecudria. De fato, dados do IBGE apontam que, no
periodo de 1995 ao dltimo trimestre de 2017, a producdo trimestral do
setor agropecudrio brasileiro teve um crescimento acumulado de 118,6%,
enquanto a do setor industrial, por exemplo, expandiu-se apenas 34,2%.

Por certo, esse bom desempenho do setor agropecudrio ndo passou
despercebido diante de outros setores econdmicos. H4 evidéncias disso,
por exemplo, no setor bancario. Tradicionalmente, o crédito bancario
ofertado ao setor rural vinha quase que exclusivamente do Banco do Brasil
por meio de linhas de financiamento com recursos or¢amentarios ou
direcionados. No entanto, nos ultimos anos, os demais grandes bancos
brasileiros comegaram a tratar o setor agropecuario como um mercado
importante para a expansao dos seus negécios e de suas operagdes de
crédito. E representativo desse movimento, por exemplo, a criagdo, no ano
de 2012, de linhas de crédito voltadas ao setor rural, pela Caixa Econémica
Federal, instituicdo financeira tradicionalmente dedicada ao financiamento
imobilidrio. Como resultado, conforme dados do Banco Central do Brasil
(BACEN)!, o volume mensal médio de crédito direcionado ao setor
agropecudrio subiu 49,7%, entre 2011 e 2017, enquanto as concessdes das
demais modalidades de crédito direcionado recuaram 30,1% no mesmo
periodo.

Nesse processo, a expansdo da oferta de crédito para a agropecudria
brasileira tem sido fundamental para financiar grande parte dos
investimentos em insumos bdésicos da atividade produtiva, capital fixo,
maquinas e equipamentos, novas tecnologias, além de auxilio para custeio
e comercializacdo. Portanto, o crescimento e a modernizacdo agricola

N

brasileira ndo estdo restritos a capacidade e as incertezas do capital

1 Dados disponiveis no site do BACEN (https://www3.bcb.gov.br/sgspub), sistema
gerenciador de séries temporais, consideradas as séries n. 20685, 20689 e 20701.
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proprio gerado pelo setor, mas contam com ampla oferta de crédito. No
Brasil, em 2002, o total de crédito rural injetado na economia foi de R$
23,34 bilhoes, passando para R$ 164,57 bilhdes em 2014, sendo que o PIB
do pais foi de R$ 1,49 trilhdo para R$ 5,79 trilhdes nos respectivos anos.
Assim, é possivel notar a evolugdo relativa do crédito rural sobre o PIB,
passando de 2% em dezembro de 2001 para 4,5% em dezembro de 2014,
segundo dados do BACEN.?

Nao h& um consenso na literatura que indique se a expansao do crédito na
atividade rural tem sido impulsionada por fatores do lado da oferta ou por
fatores do lado da demanda. Cavalcanti (2008) analisou a relagcdo de
causalidade entre essas duas variaveis, de 1999 até 2004, e verificou uma
causalidade unidirecional do Produto Interno Bruto da agropecuaria para
o crédito rural, indicando como relevantes os fatores do lado da demanda.
Por outro lado, Pintor, Silva e Piacenti (2015) mostram que ha uma relacao
positiva entre o crédito rural e a ampliagdo do valor bruto da producao
agropecudria brasileira no periodo de 2000 a 2011. Essa relacdo pode
ocorrer devido a relevancia do financiamento da modernizacao dos
processos produtivos através da intensificacdo do uso de insumos
quimicos, maquinas e outros, objetivando o aumento da produgao e
produtividade da agropecuaria (TURA; MATTOS, 2002).

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é, admitindo a importancia do
crédito no processo de crescimento econdmico e também a relevancia do
setor agropecudrio para a economia, fazer um estudo da relagdo entre as
variaveis crédito e produto agropecudrio, no periodo de 2002 até 2014,
buscando estimar se a demanda por crédito bancério precede a oferta ou
se ocorre o contrario, ou seja, se a oferta de crédito possibilita a ampliagao
da produgao, em cada uma das unidades da federagao.

Para tanto, além desta introducdo e das consideragoes finais, este trabalho
esta dividido em mais trés secdes. A proxima secdo apresenta um breve
relato da importancia do setor agropecudrio para a economia brasileira.
Na secdo seguinte, expde-se a abordagem metodoldgica do trabalho, bem
como sdo apresentadas as fontes dos dados, além da descrigdo do método.
Ja na secdo subsequente, se faz uma andlise descritiva das informacdes
sobre o crédito e o nivel de atividade do setor agropecudrio brasileiro no
periodo estudado. Por fim, sdo expostos os principais resultados deste
estudo, sendo feitas algumas contextualiza¢cdes da discussdo mais geral
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico.

IMPORTANCIA DO SETOR AGROPECUARIO

Nas ultimas trés décadas, a producdo agropecudria brasileira ganhou
crescente importancia para a dindmica econdémica do pais. Conforme

dados do IBGE, entre o ano de 1995 e o de 2017, o PIB total da economia
brasileira cresceu a uma taxa média de 2,3% ao ano, mas o PIB setorial da

2 (Calculos dos autores a partir de dados disponiveis no site do BACEN
(https:/ /www3.bcb.gov.br/sgspub), sistema gerenciador de séries temporais.
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agropecudria teve uma expansdao média de 3,6% em igual intervalo.
Considerando que o setor industrial apresentou um crescimento médio
anual de apenas 1,3% e o de comércio e servigos de 1,9%, fica ainda mais
evidente a importancia do setor agropecudrio para o crescimento
econdmico do periodo. E tal relevancia se ampliou ainda mais nos altimos
anos, quando a economia brasileira comecou a apresentar sinais de
estagnacdo. Enquanto o setor agropecuario teve crescimento anual médio
de 3,1% entre 2011 e 2017, o PIB total e o setor industrial exibiram
variagdes anuais médias de 0,23% e de menos 1,0%, respectivamente, em
igual periodo.

Além da ascendente importancia para a producdo e para a renda
domeéstica, o setor agropecudrio tem sido o principal gerador de receitas
cambiais liquidas para o pais. Entre 1994 e 2004, a balanca comercial
brasileira somente se manteve com superavit comercial devido ao
resultado das exportacdes liquidas do agronegoécio, e tal fato voltou a
ocorrer, até com maior intensidade, a partir de 2007, prosseguindo até o
ano de 2017, conforme demonstra a Figura 1. Assim, no periodo de 1997 a
2017, o setor do agronegoécio proporcionou ao Brasil um superavit
comercial acumulado de US$ 1,1 trilhdo, enquanto o acumulado de toda a
economia em igual periodo foi de U$ 410 bilhdes.

® Saldo do agronegocio = Saldo total

Figura 1. Saldos anuais da Balanca Comercial total e do setor do
agronegocio brasileiro, 1997 a 2017, em bilhoes de R$

Fontes: AgroStar, Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da Agricultura e
Abastecimento e Ipeadata.

E importante salientar que o bom desempenho do setor agropecuério tem
sido impulsionado mais pelos ganhos de produtividade observados no
campo do que pela expansdo das areas de cultivo ou de pastagens.
Conforme apontado por Ferreira (1991), esse movimento vem ocorrendo
desde os anos de 1980. Pode-se observar que, entre 1990 e 2017, a
producdo nacional de graos saiu de 58,3 milhdes para 238 milhdes de
toneladas, uma elevacdo de 308%. No entanto, em igual periodo, a area
plantada se expandiu somente 53%. Ou seja, a produtividade por hectare
aumentou 161%, consequéncia do aprofundamento de capital no setor
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(FREITAS; BACHA; FOSSATTI, 2007) e dos consequentes ganhos de
produtividade.

Segundo Campos e Paula (2002) e Vieira Filho e Vieira (2013), isso reflete
um setor agropecudrio que se tornou, nas ultimas trés décadas, mais pro-
mercado, menos dependente de crédito publico subsidiado e mais voltado
ao atendimento dos mercados externos por meio de continuos ganhos de
produtividade. Como exposto, esse bom desempenho do setor
agropecuario, inclusive pela sua modernizacao e pelo ascendente uso de
instrumentos financeiros, como seguros, vem sendo notado pelos grandes
bancos brasileiros, que tém buscado conquistar e aprofundar o
relacionamento com os agentes do setor por meio da oferta e concessao de
linhas de crédito.

METODOLOGIA

Dados

Neste trabalho, sdao utilizadas informacoes mensais sobre o crédito rural,
referentes ao periodo de 2002 até 2014, obtidas junto ao Banco Central do
Brasil (BACEN) e divididas por Unidades Federativas. Também sao
utilizados dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
referentes ao Produto Interno Bruto da agropecuaria.

As informagdes sobre crédito rural sdo construidas a partir dos saldos por
municipio, informados ao BACEN no més de dezembro de cada ano,
sendo que para a realizagdo deste estudo foi necessario calcular o saldo
por Unidade da Federacdo. Foi considerado como crédito rural, de acordo
com o BACEN (2006), o suprimento de recursos financeiros para aplicagao
as finalidades e com as condicGes estabelecidas no Manual de Crédito
Rural (MCR), a saber:

a. Custeio - destinado a cobrir custos de producao;

b. Investimento - usado para financiamento de bens e servigcos que
extrapolem o periodo de producao;

C. Comercializagao - utilizado no periodo pés-producado, podendo ser
ainda destinado a conversao de titulos e haveres de venda em receita.

Inicialmente, todos os valores extraidos estavam a precos correntes e
foram deflacionados para o ano de 2014 pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Desse modo, a base de dados deste trabalho
consiste em um painel balanceado, em que a dimensao cross-section conta
com 27 unidades da federacdo e a temporal, com 13 anos.

Meétodo economeétrico

Segundo a literatura pertinente, crédito rural e PIB da agropecudria
apresentam causalidade reversa, que ocorre quando a variavel explicativa
(x) é determinada pela varidvel dependente (y). Na visdo mais tradicional,
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na qual o sistema bancdrio é mero intermediador entre agentes
superavitarios e agentes deficitarios (GOLDSMITH, 1969; SHAW, 1973),
PIB causa crédito, na medida em que maior renda fara com que os agentes
poupem uma maior parcela de seus rendimentos, alocando esses recursos
para os bancos, os quais, por sua vez, ao disporem de maiores fundos
emprestaveis, ofertarao maior volume de crédito aos que assim desejarem.
Ja sob uma visdo mais moderna (MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014), a
expansao do produto/renda induz mais crédito ao referendar expectativas
otimistas dos agentes econdmicos, especialmente das instituicdes
financeiras bancérias. Por outro lado, a geracdo de crédito estimula o PIB,
na medida em que maior oferta de crédito ird aumentar os investimentos,
tanto em capital fixo quanto em novas tecnologias, além de expandir a
produtividade do setor agropecudrio, ja que reduz o custo de captacdo de
crédito, gerando mais flexibilidade aos produtores no gerenciamento da
producao.

Neste trabalho, sdo utilizados os métodos propostos por Holtz-Eakin,
Newey e Rosen (1988) e Granger e Huang (1997) para dados em painel3,
objetivando verificar a causalidade entre crédito agricola e PIB da
agropecudria. Esse procedimento parte da estimacdo de um sistema PVAR
(panel vector auto-regression), que, no caso deste trabalho, possui duas
varidveis e pode ser descrito como:

K K
pibj; = ay + Zﬂlk pibie i + D yrcred;e y + 6y + iy
kL kL (1)

K K
crediy =, + Y Aycred i + Y y5 Pibiey + Oy + &y
kL kL @)

em que, além das variaveis PIB (pib) e crédito (cred), i é o indice para as
observagoes de cross-section, t é o indexador referente ao tempo, k é o
indice para as defasagens, 0; consiste no efeito especifico da i-ésima
unidade de cross-section (efeito fixo de Unidades Federativas), os termos de
erro sao y e & e, por fim, o, f e ysdo os pardmetros do modelo. Para
verificar a estacionariedade das séries necessaria para a estimacdo dos
modelos autoregressivos, foi utilizado o teste de raiz unitéaria proposto por
Levin, Lin e Chu (2002), para dados em painel, que apresenta como
hipétese nula a ideia de que todos os individuos possuem uma raiz
unitaria, contra a alternativa de que pelo menos um é estacionério.

Para verificar a causalidade entre as varidveis consideradas, duas
estimativas foram realizadas. Na primeira, a hip6tese testada no modelo
consiste na “ndo causalidade no sentido de Granger”, verificada a partir
do teste de Wald, no qual sdao aplicadas restricdes aos parametros
estimados do modelo. Assim, se for possivel rejeitar a hipétese nula para

3 Spindola (2014), Koshiyama e Fochezatto (2012), Santos, Jacinto e Tejada (2012), Rocha e
Nakane (2007) realizaram trabalhos que utilizaram as mesmas metodologias aqui
empregadas.
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alguns 7«’s de (1) e nao for possivel rejeitar a hipotese nula para nenhum

Y« de (2), sugere-se a causalidade unilateral no sentido de Granger do
crédito rural para o PIB da agropecudria. Simetricamente, se ndo for

possivel rejeitar a hipotese nula para nenhum ’* de (1) e se for possivel

rejeitar a hipotese nula para alguns “¥’s de (2), sugere-se a causalidade
unilateral no sentido de Granger do crescimento da agropecudria para o
crédito. Ja a causalidade bidirecional, ocorre se, simultaneamente, for

possivel rejeitar Ho para alguns ”%’s de (1) e alguns ’*’s de (2).
Finalmente, caso ndo seja possivel rejeitar Ho para nenhum 7% de (1) e

nenhum 7% de (2), conclui-se pela auséncia de causalidade de Granger
entre as variaveis.

Na segunda estimativa, é analisado o poder de previsdo de cada equacao,
implementando para tanto o teste de soma-diferenca, que se vale dos erros
de previsdo “fora da amostra”, obtidos através da estimacdo das equacdes,
com exclusio de uma observacdo cross-section de cada vez, formando
assim um painel de erros de previsao.

Assim, para avaliar se o crédito rural (cred) estimula o PIB da agropecudria
(pib), sao estimadas duas equacdes: uma contendo cred e pib como
varidveis explicativas e outra contendo apenas os valores defasados do pib.
Da mesma forma, o calculo deve ser feito para verificar se o PIB
agropecudrio estimula o crédito rural. Ou seja, deve-se estimar outras
duas equacgdes: uma contendo o pib e o cred como variaveis explicativas e
outra contendo apenas os valores defasados do cred.

N .

Em relacdo a primeira equagdo, consideram-se ui) e ui? os erros
referentes as equagdes com e sem a varidvel cred, respectivamente. A
hipdtese nula desse teste consiste em dizer que a varidncia do erro de
previsdao da equagao com a variavel cred é maior ou igual a do modelo sem
sua inclusdo. Assim, pode-se dizer que a hipétese nula nada mais é do que
supor que crédito ndo causa PIB no sentido de Granger, dado que mesmo
com a inclusdo da varidvel cred o modelo ndo melhorou sua previsao. Ou
seja:

Ho: E[(uiM)?] 2 E[(ui®)?] 3)

Para realizar o teste de soma-diferenca e verificar a causalidade entre as
variaveis, toma-se:

Sit = Soma = ui® + i) (4)
Dit = Diferenca = uif® — u;(1) )]

A seguir, estima-se a regressao:
Sit=a+ bDjj + vjj, (6)
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e se verifica o sinal do coeficiente b. Se b < 0, é possivel rejeitar Hy e
conclui-se que o crédito agricola causa PIB no sentido de Granger*.
Portanto, busca-se verificar se a inclusdao do crédito é relevante para
explicar a variavel pib. Se a soma estabelecida na equagao (4) é explicada
pela diferenca, dada em (5), entdo o crédito seria importante para explicar

o PIB, ou seja, haveria causalidade no sentido de Granger.

A seguir, na proxima secdo, é realizada uma analise descritiva do crédito
rural e do PIB da agropecudria, sua evolugdo histérica e distribuicdo
regional.

ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

2

Na Figura 2, é apresentada a evolucdo do crédito rural e do PIB da
agropecudria para o periodo compreendido entre 2002 e 2014, bem como a
composicdo do crédito entre agricultura e pecudria, além da distribuicao
do crédito concedido para cada uma dessas atividades produtivas para
custeio, investimento e comercializacao.
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Figura 2. Crédito rural e PIB da agropecuaria, Brasil, 2002 a 2014

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas informagdes do BACEN e do IBGE. A legenda
da direita se refere ao eixo secundério.

A evolugao do crédito e do PIB da agropecudria pode ser observada na
Figura 2a. Pode-se notar que o crédito rural apresentou, em todo o

4 O raciocinio para o caso da equagdo em que se considera o crédito agricola como

variavel explicada e o PIB agropecudrio como varidvel explicativa é simétrico.
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periodo, tendéncia de crescimento, passando de, aproximadamente, R$
16,13 bilhdes, em 2002, para pouco mais de R$ 218,58 bilhdes, em 2014,
representando assim um crescimento de mais de 1.255% para o periodo
analisado. Por sua vez, verifica-se que o PIB da agropecuéria também
segue essa tendéncia ascendente, porém de uma maneira mais suave,
passando de pouco mais de R$ 40 bilhoes para quase R$ 250 bilhdes entre
2002 e 2014, ou seja, um crescimento de 510%. Portanto, é possivel concluir
que a producdo agropecudria cresceu acompanhando a tendéncia do
crédito agricola, porém numa menor proporcao.

Apesar desse representativo aumento da producdo agropecudria, vale
notar que, em alguns momentos, os resultados ndo foram tao satisfatorios,
como em 2005, quando houve uma queda real de quase 4% do PIB do
setor, se comparado com o ano anterior. Segundo Cruz, Teixeira e Castro
(2010), esse desempenho foi influenciado pela forte queda nos precos de
alguns produtos devido a elevagdo da oferta internacional das commodities
agricolas, a quebra de safra derivada da seca que atingiu alguns estados, a
queda do délar e a volta da febre aftosa nos estados de Mato Grosso e
Parana, gerando perda de receita de mais de R$ 16,6 bilhdes aos
produtores rurais.

A proporgao do crédito da agropecudria que é destinada a agricultura e a
pecuéria estad apresentada na Figura 2b. E possivel verificar que houve
tendéncia de queda da parcela do crédito agricola destinada
especificamente & agricultura, passando de, aproximadamente, 73% para
64%, sendo compensada pelo aumento da parcela empregada na pecuéria,
que passou a absorver pouco mais de 35% em 2014, ante os 26% de 2002.

Nas Figuras 2c e 2d, é apresentado o destino do crédito, no que diz
respeito ao custeio, que incorpora também o investimento e a
comercializagdo, tanto na agricultura quanto na pecuaria. E evidente a
maior concentracdo do crédito na atividade de custeio, em ambas as
préticas produtivas, sendo que na pecudria essa parcela é maior, ficando
em torno de 96% do total do crédito concedido, enquanto que, para a
agricultura, a média é de 90%. Quanto a comercializacdo, a parcela de
crédito direcionada para tal atividade é bem menor, ficando em cerca de
10% e 4% para a agricultura e pecudria, respectivamente.

Na Tabela 1, pode ser observada a distribuigdo do crédito e do PIB, ambos
relativos a agropecudria, entre as diferentes Unidades da Federacao e
regides brasileiras, para os anos de 2002 e 2014. Quanto ao crédito, em
2002, o estado de Sao Paulo absorvia a maior parcela nacional,
aproximadamente 27%, reduzindo para pouco mais de 22% em 2014, mas
ainda assim se mantendo como a UF com maior participacao relativa no

que diz respeito a concessdo de crédito a agropecudria.

No que concerne as regides brasileiras, no ano de 2014, o Sudeste, com
35,5% do total de crédito, era a regido com maior parcela de crédito
agropecudrio, seguido pelo Sul e Centro-Oeste, com 34,9% e 20,6%,
respectivamente. Esses nimeros podem ser explicados pela concentracao
bancéria que aconteceu a partir das aquisi¢des e fusdes bancéarias desde
1995, o que restringiu a oferta de crédito nas UFs mais pobres, tendo como
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resultado a facilidade de acesso bancario nas regides Sudeste e Sul
(VASCONCELOS et al., 2004).

Tabela 1. Composicao percentual do crédito e do PIB por regides e UFs,
2002 e 2014

o Crédito agropecudrio PIB Agropecudrio
Regioes/UF 2002 2014 2002 2014
Brasil 100 100 100 100
Norte 1,35 3,06 7,85 11,10

AC 0,04 0,15 0,35 0,53

AM 0,01 0,06 1,52 2,07

AP 0,00 0,00 0,05 0,11

PA 0,41 0,61 4,25 5,36

RO 0,50 1,02 0,88 1,55

RR 0,01 0,11 0,09 0,15

TO 0,39 1,10 0,71 1,32

Nordeste 8,23 5,84 20,90 17,95
AL 0,45 0,24 3,03 1,65

BA 3,29 3,06 8,11 6,20

CE 0,81 0,34 2,31 2,30

MA 0,92 1,04 2,29 2,95

PB 0,32 0,15 0,93 0,73

PE 0,84 0,41 2,29 1,78

PI 0,80 0,24 0,52 1,01

RN 0,37 0,13 0,68 0,62

SE 0,45 0,22 0,74 0,70

Centro-Oeste 20,90 20,62 15,93 19,07
DF 1,87 4,14 0,20 0,31

GO 7,19 7,05 6,20 6,24

MS 3,90 3,45 4,54 4,88

MT 7,94 5,99 4,98 7,64

Sudeste 36,31 35,53 27,64 23,80
ES 0,66 1,80 0,96 1,49

MG 7,63 10,39 8,23 10,24

RJ 0,79 0,74 1,18 1,14

SpP 27,22 22,60 17,31 10,92

Sul 33,21 34,95 27,69 28,09
PR 12,53 11,80 10,38 11,44

RS 16,00 18,48 11,31 11,56

SC 4,69 4,67 5,96 5,08

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas informac¢ées do BACEN e do IBGE.

O estado de Sao Paulo, que em 2002 liderava a produgao agropecudria
com mais de 17% do total produzido no pais, passou a ser, em 2014, o
terceiro maior produtor, atrds apenas do Parana e do Rio Grande do Sul,
ambos com mais de 11% da produgdo nacional. Apesar dessas alteragdes
entre as UFs, verifica-se que a regido Sul era e ainda continua sendo a
maior produtora do setor primario, com mais de 28% da producdo
nacional, seguida pelas regides Sudeste e Centro-Oeste, as trés totalizando
mais de 70% do produto agropecudrio do Brasil.

Ainda, destaca-se que, apenas nas regides Norte e Sul, houve aumento da
parcela do crédito brasileiro quando se compara os valores de 2002 e 2014.
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J& quanto ao PIB agropecudrio, essas mesmas regides também
apresentaram crescimento na participagdo do PIB nacional, além da
Centro-Oeste.

RESULTADOS E DICUSSOES

Para verificar a estacionariedade das séries, inicialmente foi realizado o
teste de raiz unitaria de Levin, Lin e Chu (2002), para dados em painel, o
qual indicou que tanto o crédito rural quanto o PIB agropecuario sao ndo
estaciondrios. Porém, suas primeiras diferencas se mostraram
estaciondrias e os testes de causalidade foram estimados considerando tais
séries sem presenca de raiz unitaria.

Na Tabela 2, estdo apresentadas as estimativas das regressoes,
considerando todas as Unidades da Federacdo, valendo-se do método
soma-diferenca proposto por Granger e Haung (1997) e também do
método proposto por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) para o crédito
agropecudrio e para o PIB da agropecudria, sendo expostos os resultados
com até trés defasagens. A primeira parte da Tabela 2 se refere as
estimativas que consideram o PIB como varidvel dependente e o crédito
como varidvel explicativa, a partir das quais sdo gerados erros de
previsdo, com e sem a varidvel crédito, para realizar a andlise de
causalidade. Na segunda parte, por sua vez, a varidvel explicativa é o PIB
e a explicada o crédito, gerando novamente os erros de previsdo, porém
com e sem a variavel PIB.

Considerando a causalidade do crédito sobre o PIB nas estimativas de
soma-diferenca, é possivel dizer que ndo existe causalidade no sentido de
Granger entre as variaveis. E importante verificar que em nenhum caso foi
possivel rejeitar a hipdtese nula, ou seja, independente de quantas
defasagens forem consideradas no modelo, o crédito ndo causa PIB no
sentido de Granger, visto que as estimativas do coeficiente b ndo foram
negativas e significativas. Uma estimativa negativa e significativa desse
coeficiente indicaria que a exclusdo do crédito entre os regressores
aumentaria os erros de previsdo para a variavel PIB. Entretanto,
analisando as estimativas para o teste proposto por Holtz-Eakin, Newey e
Rosen (1988), verifica-se que é possivel rejeitar a hip6tese nula de que
crédito ndo causa PIB, ao se estimar os coeficientes considerando duas e
trés defasagens.

Por outro lado, com respeito a causalidade do PIB sobre o crédito, foi
possivel rejeitar a hipétese nula, ao aferir os modelos considerando uma
ou duas defasagens, independentemente do método utilizado nas
estimativas. Assim, ao considerar mais defasagens, pode-se inferir que o
PIB ndo causa crédito no sentido de Granger, haja vista que ndo foi
possivel rejeitar Ho.
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Tabela 2. Resultados dos testes de causalidade para o Brasil, 2002-2014

Crédito nao causa PIB PIB nio causa crédito
Defasagem Teste soma- Teste PVAR Teste soma- Teste PVAR
diferenca Granger diferenca Granger
1 b=-2,503 0,250 b = - 3,445* 32,010*
2 b=1,908 15,495* b=-4,150* 11,928*
3 b=0,744 9,106* b=1,782 2,406

Fonte: Estimativas dos autores. * Coeficiente estatisticamente com nivel de 5%

Dessa forma, é possivel concluir que o resultado quanto a causalidade de
Granger entre crédito e PIB se mostra ambiguo, j& que, ao se comparar as
estimativas geradas pelos dois métodos distintos, as conclusdes sdo
divergentes. Utilizando-se o método de soma-diferencga, o resultado indica
que crédito ndo causa PIB no sentido de Granger, o que se coaduna com o
encontrado por Cavalcanti (2008) e com o observado na anélise descritiva.
Esse resultado também se aproxima das conclusdes de Ferracioli, Bacha e
Jacomini (2016), que, ao analisarem os programas do BNDES de
financiamento ao setor sucroenergético no periodo de 2000 a 2015,
observaram uma absorcdo do crédito aquém da esperada pelos policy
makers, ndo havendo, portanto, uma forte relagdo entre aumento do crédito
e da producdo. Ja as estimativas geradas pelo método de Holtz-Eakin,
Newey e Rosen (1988), vao ao encontro da maioria da literatura
pertinente, de modo a concluir que crédito causa crescimento econémico,
tal qual verificado por Pintor, Silva e Piacenti (2015), Rocha (2007),
Marques Jr. e Porto Jr. (2004) e Matos (2002).

J& a causalidade de Granger do PIB agropecudrio para o crédito, é
sustentada pelos resultados das duas metodologias de teste. Esse
resultado condiz com o encontrado por Cavalcanti (2008), para o periodo
de 1999 a 2004, por meio do uso de dados relativos aos municipios
brasileiros, a partir da hipotese de que a oferta de crédito agricola é
precedida pela demanda.

Considerando as diferencas regionais na distribuicdo tanto do crédito
quanto do PIB da agropecudria, as estimativas anteriores também foram
obtidas para as grandes regides brasileiras, conforme mostra a Tabela 3.
Foi possivel verificar que, nas estimativas soma-diferenca para as regides
Sul, Sudeste, Norte e Nordeste, independentemente do ntmero de
defasagens, a conclusdo se mostrou a mesma: o crédito ndo causa PIB no
sentido de Granger, visto que os b’s estimados ndo se apresentaram
suficientemente negativos para rejeitar a hipétese nula.

Para a regiao Centro-Oeste, nas estimativas considerando trés defasagens,
o coeficiente estimado apresentou sinal negativo e estatisticamente
significativo, ou seja, foi possivel rejeitar a hipétese nula de o crédito ndo
causar PIB no sentido de Granger ao nivel de significancia de 5%. Assim
sendo, especificamente nessa regido brasileira, os resultados apontam uma
causalidade do crédito sobre o PIB, resultado este alinhado com a maioria
da literatura e oposto ao encontrado para as estimativas que abrangem
todos os estados simultaneamente.
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Entretanto, ao serem realizadas estimativas com o método proposto por
Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988), os resultados sao um pouco
divergentes dos apresentados anteriormente, com excecao para o Centro-
Oeste. Isso porque, nessas estimativas alternativas, crédito bancario causa
PIB no sentido de Granger ainda na regido Sul, Sudeste e Norte,
considerando ntimeros diferentes de defasagens em cada caso.

Tabela 3. Causalidade no sentido de Granger do crédito para o PIB e do
PIB para o crédito, por regiao, 2002 -2014

Crédito ndo causa PIB PIB n&o causa crédito
Defasagem Tegte soma- Teste PVAR Tegte soma- Teste PVAR

diferenca Granger diferenca Granger
1 b=1,256 1,508 b=-0,623 0,255
SUL 2 b=1,868 3,982 b=2,029 2,263
3 b=0,537 9,108* b=1,464 1,292
1 b=-0,987 16,392* b=10,777 2,140
SUDESTE 2 b=1,855 2,089 b=1,396 0,940
3 b=1,491 6,025 b=1,895 0,993

CENTRO 1 b=7,605 1,999 b=5,237 12,837*
OFSTE 2 b=-0,926 11,665 b=7,045 4,964*
3 b=-5335* 6,666* b=17,39% 4,262
1 b=16,023 0,127 b=0,691 4,840*
NORTE 2 b=3,120 5,162* b=0,205 7,478*
3 b=1,653 4,033 b=2,607 7,783*

1 b=-0,951 0,019 b=_8,.816 22,151*
NORDESTE 2 b=-0,633 3,982 b=13,770 4,617*
3 b=-0,352 4,580 b=>5,387 6,784*

Fonte: Estimativas dos autores. * Coeficiente estatisticamente com nivel de 5%

Considerando as estimativas geradas pelo método soma-diferencga, tendo a
varidvel PIB como explicativa, foi possivel verificar que,
independentemente de qual regido se analisa e de quantas defasagens sdao
utilizadas para se estimar os modelos, nao se rejeita Ho em nenhum caso,
ou seja, segundo as estimativas desse método, o PIB nao causa crédito em
nenhuma regido brasileira. No entanto, ao analisar os resultados do
método alternativo, verifica-se que apenas nas regides Sul e Sudeste o PIB
nao causa crédito no sentido de Granger.

Ademais, para testar a robustez e buscando complementar a andlise da
relacdo entre o crédito e o crescimento econdmico, é estimado um modelo
de dados em painel dindmico. De acordo com Greene (2018), esse modelo
pode ser descrito como:

yit = ai + yyir1 + Xit Bi + &t (7)

em que as varidveis contidas no vetor x sdo aquelas definidas nas
equagdes (1) e (2), ou seja, o crédito e o PIB. Foi utilizado o estimador
System-GMM, proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998), que produz estimativas robustas na presenca de endogeneidade,
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utilizando como instrumentos varidveis defasadas, tanto em nivel quanto
nas diferencas.

Tendo em vista a possibilidade de causalidade bidirecional entre crédito e
atividade econémica, essas varidveis foram consideradas como endégenas
nas estimativas. Assim, de acordo com a Tabela 4, foram estimadas duas
especificagdes, (I) e (II), para verificar o impacto do crédito no crescimento
econdmico, com até trés defasagens. Da mesma forma, para estimar o

impacto do PIB sobre o crédito, foram estabelecidas duas especificacdes,
(1) e (IV).

Tabela 4. Resultados das estimativas dos modelos de painel dinamico
para o PIB e o Crédito do setor agropecuario

i . PIB Crédito
Variaveis 0 i (1 i
PIB 0,0674%% 0,024+

(0,0268) (0,0271)
] 1,0722%* 1,0611%* ~0,0684** 0,0451
PIB em ¢-1 (0,0473) (0,0456) (0,0329) (0,0332)
~0,0028
PIB em t-2 (0,0684)
§ ~0,0822*
PIB em t-3 (0,0430)
. 0,5438 0,8357*
Crédito (0.3658) (0,4918)
- ] -0,6201 ~1,5076 1,2541 %+ 1,2640%%
Crédito em £-1 (0,4115) (1,0014) (0,0140) (0,0165)
. ~0,2366
Crédito em #-2 (0,6426)
. 1,1018**
Crédito em -3 (0,5016)
2,04e+08** 2,01e+08*** —6,44e+07 —4,39¢+07
Constante (9,19e+0727) (7,80e+07) (4,260+07) (3,90e+07)
Observacoes 270 270 270 270
UFs 27 27 27 27
AR(1) - p value 0,052 0,036 0,029 0,044
AR(2) - p value 0,991 0,538 0,532 0,611
Hansen Overid. - p value 1,000 1,000 1,000 1,000

Fonte: Estimativas dos autores. Nota: Erro padrdao entre parénteses. *** Nivel de
significancia de 1%; ** Nivel de significancia de 5%; * Nivel de significancia de 10%. AR
(1) e AR (2) referem-se ao teste de Arellano-Bond para o processo autoregressivo de
ordem 1 e 2 nas primeiras diferengas, respectivamente. "Hansen Overid" corresponde aos
testes de Hansen de restri¢des de identificacdo excessiva.

Para avaliar a validade do conjunto de instrumentos utilizados em cada
estimacao, foi realizado o teste de Hansen, de modo que a nao rejeicao da
hipétese nula indica que tais instrumentos sao validos. Assim, analisando
o p-value do teste de Hansen dos quatro modelos apresentados na Tabela
4, em todos é possivel concluir que os instrumentos utilizados se
mostraram validos. Além disso, a analise dos testes de autocorrelacao
indica que, em todas as especificagdes dindmicas apresentadas, nado foi
possivel rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de ordem

dois, sugerindo que nesses modelos ndo hé presenca de autocorrelacao.

Inicialmente, é possivel verificar que ha um efeito dindmico no PIB e no
crédito, pois a varidvel dependente defasada foi estatisticamente
significativa em todas as especificacdes, indicando que ha persisténcia
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nessas varidveis e adequacdo da abordagem em painel dinamico.
Ademais, em geral, observa-se que os resultados obtidos corroboram
aqueles estimados nas duas abordagens anteriores, de que o efeito do
crescimento econdmico é mais relevante para o crédito do que o contrério.
Nota-se que, ao analisar se o crédito impacta o PIB, nas estimativas I ell, é
possivel verificar um efeito estatisticamente significativo ao nivel de 5%
apenas na terceira defasagem da segunda especificacdo. Por sua vez, nas
duas estimativas para o crédito agropecudrio, o crescimento econémico
contemporaneo ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

A relevancia do sistema financeiro para o crescimento econdmico é
evidenciada em diversos estudos e pesquisas, tanto na literatura nacional
como na internacional. A grande maioria dos autores encontraram
resultados que sugerem a ideia da causalidade como sendo unilateral,
partindo do crédito para o crescimento econdmico, como é o caso de
Pintor, Silva e Piacenti (2015), Rocha (2007) e Matos (2002). Tal resultado
também foi obtido através da estimativa soma-diferenca, realizada neste
trabalho, com trés defasagens, considerando a regido Centro-Oeste, sendo
que, em algumas estimativas, foi empregada a metodologia de Holtz-
Eakin, Newey e Rosen (1988).

Ja quando sdo consideradas todas as Unidades Federativas, observa-se
que as estimativas condizem com os resultados empiricos encontrados por
Cavalcanti (2008) e, parcialmente, por Marques Jr. e Porto Jr. (2004),
indicando que o PIB agropecudrio causa crédito agricola no sentido de
Granger. Vale salientar que, diferente dos trabalhos de Cavalcanti (2008) e
Marques Jr. e Porto Jr. (2004), no presente trabalho, os resultados foram
obtidos a partir das séries estaciondrias, o que estd de acordo com a
literatura quando se pretende avaliar a causalidade.> Adicionalmente, os
resultados obtidos a partir dos testes de causalidade estdo de acordo com
os estimados por painel dindmico, que também se mostrou uma
abordagem estatisticamente adequada para a andlise da relacdo entre o
crédito e o produto do setor agricola brasileiro.

A relacao entre sistema financeiro e crescimento econémico nao esta livre
de controvérsias. Como resumem Fuinhas, Marques e Simao (2016), apesar
do grande ndmero de estudos empiricos analisando a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econOmico, ou talvez
exatamente por essa razdo, inexiste um consenso sobre como ela
efetivamente ocorre. De fato, os estudos ja feitos e suas conclusdes podem
ser divididos em 4 grandes grupos: (i) ndo se identifica a relacdo entre as
variaveis; (ii) o desenvolvimento financeiro segue o crescimento
econdmico; (iii) o desenvolvimento financeiro auxilia o crescimento
econdmico, ao facilitar o investimento; e, por fim, (iv) o setor financeiro,
por meio de suas recorrentes crises, é capaz de prejudicar o crescimento
do produto. Assim, os resultados do presente trabalho, focando apenas na

5 Ademais, os testes também foram realizados para as varidveis em nivel e foram obtidos
os mesmos resultados para o Brasil, indicando causalidade unidirecional do PIB para o
crédito, sendo que, no caso das grandes regides, houve mais relacdes significativas,
especialmente apontando a precedéncia temporal do PIB sobre o crédito.
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relacdo entre crédito rural e produto agropecudrio, parecem se adequar
mais ao segundo grupo, embora fossem encontradas evidéncias favoraveis
também ao terceiro.

CONSIDERACOES FINAIS

Dada a importancia do sistema financeiro, especialmente enquanto
fornecedor de crédito, para o crescimento econdémico, o objetivo deste
trabalho foi verificar seu impacto no desenvolvimento da agropecuaria
brasileira, para o periodo de 2002 a 2014. Inicialmente, observou-se um
aumento do PIB da agropecuaria, sendo que o crédito rural para o setor
acompanhou essa tendéncia de forma muito mais acentuada.

A composicdo do crédito para o setor ndo apresentou alteracdes
relevantes, se concentrando especialmente na agricultura, em detrimento
da pecudria. Ademais, o segmento de custeio e financiamento absorveu a
maior parcela do crédito concedido, enquanto a comercializacdo deteve
em torno de 10% do total. Com relacado a distribuicdo regional do crédito,
verificou-se que a regido Sudeste captou a maior parcela durante o
periodo e que a regido Sul, por sua vez, apresentou a maior proporcao do
produto do setor.

Tendo em vista os resultados das estimativas para dados em painel,
considerando as Unidades da Federacdo do Brasil, foram encontradas
evidéncias indicando relacdo de precedéncia temporal entre o crédito rural
e o PIB da agropecudria somente pela metodologia de teste proposto por
Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) com duas e trés defasagens temporais.
Ja pelo teste soma-diferenga, ndo se verificou causalidade de crédito para o
PIB, independentemente de quantas defasagens temporais forem
consideradas. Esse resultado contraria o apresentado em parte da
literatura pertinente, tal como em Pintor, Silva e Piacenti (2015), Rocha
(2007) e Matos (2002). Porém, quando se considera a causalidade do PIB
para o crédito, os dois testes utilizados sugerem indicios de precedéncia
temporal do PIB agropecudario em relagdo ao crédito rural, considerando
uma e duas defasagens temporais. E as estimativas de um modelo de
dados em painel dindmico reforcam esses achados. Isso indica que fatores
do lado da demanda devem ser os principais determinantes da expansao
da oferta de crédito agricola observada no periodo analisado neste
trabalho.

Assim, de maneira geral, os resultados econométricos do presente trabalho
nado identificaram uma relacdo de causalidade do crédito rural para a
agropecuaria brasileira, uma vez que poucos resultados foram
estatisticamente significativos. Ademais, eles confirmam que ha
importantes diferencas regionais, pois, em algumas localidades, foi
possivel verificar a relacdo entre o setor financeiro e o comportamento do
PIB do setor agropecuario.

Esses achados podem estar sinalizando a importancia das atividades
agropecudrias nas decisdes de crédito dos bancos. Ou seja, o crédito no
setor agropecudrio é determinado fundamentalmente por fatores do lado
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da demanda, ocorrendo poucas restricdes pelo lado da oferta. Assim,
conforme se expandem os investimentos e a producdo agropecuadria, as
demandas de crédito sdo atendidas pelo sistema bancério brasileiro, tanto
pelas linhas ptublicas quanto privadas.

Apesar dessa inquestiondvel e crescente importancia do setor para a
economia brasileira, inclusive para o setor bancdrio, a agropecudria
permanece sem receber grande destaque como impulsionador do
crescimento econdmico. Isso é fruto do fato de que, na maioria das teorias
de desenvolvimento, a alteracdo da base agricola para uma base industrial
é considerada essencial para o crescimento sustentdvel. Porém, o debate
econdmico brasileiro carece de uma discussdao mais aprofundada sobre as
possibilidades e restrigdes do setor agropecudario ou, em seu sentido mais
abrangente, sobre o papel do setor do agronegocio como propulsor do
desenvolvimento nacional.
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