Causalidade entre
crédito, precos e g"““d
producao agricola’

Resumo — A relagdo entre os pregcos das commaodities e as variaveis macroecondmicas tem sido obje-
to de muitos estudos, mas nao se verificaram estudos que relacionem os precos das commodities, o
crédito rural e a producao agricola. Neste sentido, o objetivo central deste estudo foi investigar a re-
lacdo de precedéncia entre o crédito rural, o preco das commaodities e a producao de soja e milho no
periodo 2006-2014, proposta discutida a partir da aplicagdo do teste de ndo causalidade proposto
por Toda e Yamamoto. Os resultados indicaram uma relagdo consistente e unidirecional do indice de
precos para a concessao de crédito, relagao que permite concluir que o comportamento do indice de
precos influenciou o montante de crédito no periodo analisado, constituindo assim também um im-
portante balizador para as politicas agricolas crediticias. Além disso, o trabalho encontrou evidéncias
de precedéncia temporal do crédito a producao de soja e do indice de precos a producao de soja.

Palavras-chave: crédito rural, milho, precos das commodities, soja, Toda e Yamamoto.

Causality between credit, prices and agricultural production

Abstract — The relationship between commodity prices and macroeconomic variables has been
the subject of many studies, but there was no studies linking commodity prices, rural credit and
agricultural production. In this sense, the main objective was to investigate the precedence rela-
tion between rural credit, commodity prices and the production of soybeans and corn in the period
2006-2014. Proposal discussed from the application of the non-causality test proposed by Toda and
Yamamoto. The results indicated a consistent and unidirectional relationship of the price index for
the granting of credit relationship that allows us to conclude that the price index of behavior influ-
enced the amount of credit in the period analyzed, thereby constituting an important basis for the
agricultural lending policies. In addition, it was found evidence of temporal precedence in the credit
to the production of soybeans and soybean producer prices index.

Keywords: rural credit, corn, commodity prices, soybean, Toda and Yamamoto.

Introdugao como base de seu desenvolvimento econdmico

O Brasil possui vantagens geograficas e e se tornar um dos lideres mundiais nos setores
recursos naturais que permitem ao Pais usa-los  agricola, mineral, de transporte, energia e meio
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ambiente. Porém, essas vantagens nao garantem
que a potencialidade seja efetivada, pois, para
isso, é necessaria a criacdo de vantagens com-
petitivas na producdo, na comercializacdo e na
logistica de transportes, além de um mercado de
derivativos eficiente e abrangente (MARQUIES et
al., 2006).

Esses aspectos tém ganhado espaco,
sobretudo nos ultimos anos, pelo crescimento
acentuado da comercializacdo dos produtos
agricolas, tanto interna quanto externamente.
O Pais é um dos lideres mundiais na producao e
exportagdo de diversos produtos agropecuarios,
caso do café, do actcar, do etanol e do suco de
laranja, dos quais é o maior produtor e exportador
e também lidera o ranking das vendas externas
do complexo de soja (grao, farelo e 6leo) (BRASIL,
2015). O Brasil é também o principal produtor
e segundo maior exportador de carne bovina
in natura (BUHSE et al., 2014) e o terceiro maior
produtor de milho (REGO; DE PAULA, 2012).

Esses produtos, antes de serem expor-
tados, sdo comercializados em quatro tipos de
mercado: o mercado fisico, o mercado a termo, o
mercado futuro e o mercado de opgoes. Porém,
o ainda pequeno volume de commodities®
agropecuarias comercializadas na bolsa decorre
do desconhecimento do uso de derivativos no
agronegocio, de intervencdes governamentais
recentes, da descapitalizacdo dos produtores
rurais e do desconhecimento dos custos de
producdo. Dessa forma, diversos agentes tém
buscado a reorganizacdo das cadeias produtivas
agropecuarias com o objetivo de qualificar a
gestao do agronegocio para alcangcar melhores
resultados dentro de um mercado extremamente
competitivo (MARQUIES et al., 2006).

As negociagdes no mercado a termo, no
ambito regional, tém assumido compromisso
com a entrega da produgado para as cooperativas
e cerealistas, tendo em vista que os contratos
transacionados na bolsa exigem dos produtores
conhecimento aprofundado e acompanhamento

continuo do mercado (TURA; AHLERT, 2010).
Além disso, a produgado é sazonal, e a explora-
¢do dessa atividade depende de clima, solos, tra-
digdes e outros fatores (MARQUIES et al., 2006).

Considerando essas dificuldades em termos
de comercializagdo, o crédito rural surge como
uma medida de apoio ndo somente ao custeio e
ao investimento mas também a comercializacao
desses produtos, principalmente com a intengao
de estimular os produtores a investir na atividade,
disponibilizar o custeio a producdo e a comercia-
lizacao, incentivar a utilizagdo de sistemas que
aumentem a produtividade, além da gerar em-
prego e renda (ORBOLATO et al., 2015). Ainda, a
pratica de estimulos crediticios e de pregos resulta
em um aumento substancial da producao, confor-
me discutido por Rask et al. (1974).

Levando em consideracdo que o crédito
atua como incentivo para aumentar a produgao
e a produtividade e que o mesmo acontece com
os precos das commodities, este estudo busca
verificar o relacionamento entre as operacgoes
de crédito rural, os precos das commodities e
a producao agricola, especificamente de soja
e de milho, no periodo de 2006 a 2014. Essas
commodities, conforme o levantamento da
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)
(ACOMPANHAMENTO DA SAFRA BRASILEIRA
[DE] GRAOS, 2015), em relacdo a culturas como
feijao, algodao, soja, milho e arroz, foram res-
ponsaveis por aproximadamente 86% do mon-
tante do crédito rural concedido em 2015. Além
disso, elas sdo as culturas agricolas mais produ-
zidas atualmente no Brasil (LEVANTAMENTO
SISTEMATICO DA PRODUCAO AGRICOLA,
2015) e sao derivativos agropecuarios, comer-
cializados no mercado futuro pela Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Siao Paulo
(BM&FBovespa).

O estudo avanca na discussao ao propor a
utilizacao de variaveis como preco das commo-
dities, crédito rural e producao de soja e de milho
para avaliar a forma de relacionamento entre a

> Commodities sdo bens cuja producdo vincula-se aos recursos naturais (solo, agua, luz solar e temperatura); englobam produtos
agropecuarios, da pesca, florestais, minerais e metais. Possuem padroes aceitos mundialmente (BARROS, 2014).
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concessao do crédito, a produgdo e a formacao
dos precos, complementar aos trabalhos encon-
trados na literatura que analisam os impactos do
preco das commodities em varidveis macroeco-
nomicas, como inflacdo, produgdo industrial e
taxa de juros (AWOKUSE; YANG, 2003; BHAR;
HAMORI, 2008; CHEUNG, 2009; CINER, 2011;
GOSPODINOV; NG, 2013; HASSAN; SALIM,
2011), mas também o cambio e a taxa Selic, no
caso do Brasil (BOASSI et al., 2013; MELO, 2010;
SOARES et al., 2015; VERISSIMO et al., 2012).

O mercado agricola e a
evolucao do crédito rural

De acordo com a teoria econdmica, de-
terminado produto ou mercado, dependendo
de suas caracteristicas, relaciona-se a uma
ou outra estrutura de mercado. A produgao
rural, por apresentar caracteristicas de elevada
concorréncia, faz com que os agentes nao te-
nham capacidade de definir os precos de seus
produtos, que sdo determinados pelo mercado;
por sua vez, quando os compradores possuem
alguma condicdo de determina-los, o mercado
tende a apresentar certo grau de imperfeicao
(MESQUITA et al., 2000).

A formacdo de precos nos mercados
agricolas geralmente segue as leis dos demais
mercados de bens e servicos, mas possui pe-
culiaridades. Para garantir melhores precos,
investem-se na diferenciagdo e qualidade do
produto; os produtos exigem processamento
antes da venda; possuem tempo de comercia-
lizacdo curto, tendo em vista a sua perecibi-
lidade; a producgdo é sazonal, o que exige que
os produtos sejam armazenados durante algum
tempo, para assegurar o abastecimento na en-
tressafra; a exploracdo dessa atividade depende
do clima e do solo, entre outros fatores; possui
dificil ajustamento a demanda, tendo em vista
que o planejamento do cultivo é feito com me-
ses de antecedéncia, sujeito a modificagcdes de
mercado; as empresas do setor agropecuario
sdo altamente concorrenciais, mas enfrentam
concorréncia com estruturas oligopolistas ou até
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monopolistas na negociacdo (MARQUIES et al.,
2006).

Entretanto, a partir dos choques de oferta
e demanda, o setor agricola possui grande sen-
sibilidade, pois alteragdes de oferta podem ser
geradas a partir de fatores de ordem climatica,
como geada, chuvas e pragas, tendo impactos
no nivel dos pregos praticados; em relagdo a
demanda, alteragdes das politicas econdmica, a
exemplo de mudancas nas aliquotas de impor-
tacbes, monetaria e cambial exercem diferentes
impactos (MARGARIDO; BARROS, 2000).

Dessa forma, os mercados futuros e de
opgdes agropecuarias sao mecanismos de fixa-
¢do de precos que atendem as necessidades dos
produtores de graos, principalmente na redugao
do risco da oscilagao adversa de precos das com-
modities agricolas. As constantes flutuacdes de
precos dessa atividade ocorrem principalmente
por causa da sazonalidade da producgdo e das
variaveis climéticas que afetam diretamente a
oferta e a demanda, como também das recentes
crises financeiras globais que afetaram os precos
das commodities agricolas no mercado interna-
cional (TURA; AHLERT, 2010).

Sousa et al. (2010) destacam que o preco
recebido pelos produtores é funcdo dos precos
praticados na bolsa, do comportamento da taxa
de cambio e do prémio de exportacdo; assim,
a apreciacao do real diante do délar tem sido
prejudicial sobre a renda dos produtores nacio-
nais, podendo comprometer a rentabilidade da
atividade.

Comparado com setores industriais, os
produtores de commodities utilizam a tecnolo-
gia como ferramenta para reduzir seus custos de
producdo, para competir com a forte concor-
réncia causada pela auséncia de diferenciacao
(FURQUIM, 2012). Corroborando, Baffes (2005)
enfatiza que, ao longo dos dltimos anos, a im-
plementacdao de tecnologias vem ocasionando
redugdes dos custos de produgdo das commo-
dities primarias.

Com o interesse de impulsionar a agricultu-
ra, com a adogdo de técnicas consideradas mo-

N° 4 — Out./Nov./Dez. 2017 73



dernas diante dos métodos usuais, um aparato de
politicas publicas vem incentivando, de diversas
formas e magnitudes, a adocao das tecnologias
agricolas. Nesse sentido, o crédito amplamente
liberado favoreceu aos agricultores patronais ade-
rirem a esses instrumentos, o que possibilitou um
avanco em termos de produgdo. Esse processo
ficou conhecido como modernizacdo da agri-
cultura e condicionou a melhoria dos meios de
producdo, induzidos pela intervengado do governo
na produgdo (REDIN; FIALHO, 2010).

Buainain e Souza Filho (2001) justificam
que a intervencdo do Estado com a implementa-
cao de politicas de crédito buscou prover capital
aos agricultores com condicdes e prazos adequa-
dos as suas especificidades, na forma de capital
de giro (custeio), de recursos para a comercia-
lizacdo da safra ou para realizar investimentos.

Atualmente, existem diversos programas
de crédito rural que fazem parte do Sistema
Nacional de Crédito Rural: Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf), Programa Nacional de Apoio ao Médio
Produtor Rural (Pronamp), Programa de Incentivo
a lrrigacdo e a Armazenagem (Moderinfra),
Programa de Modernizacdo da Frota de
Tratores Agricolas, Implementos Associados

e Colheitadeiras (Moderfrota), Programa de
Modernizacdo da Agricultura e Conservacao
de Recursos Naturais (Moderagro), Programa de
Desenvolvimento Cooperativo para Agregacao
de Valor a Producao Agropecuaria (Prodecoop),
entre outros. Esses programas, em 2014, tota-
lizaram cerca de R$ 166,2 bilhdes (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2015).

O comportamento crescente da conces-
sdo de crédito rural também é observado para
a producdo agricola, como no caso da soja e
do milho, principalmente a partir de 1994. Essa
evolugdo mostra que, em alguma medida, o
crédito e a producdo agricola tendem a estar
relacionados (Figura 1).

De 1981 a 2012, a produgao de soja e de mi-
lho cresceu de forma constante. Diferentemente,
o crédito rural na década de 1980 apresentou
oscilagdes continuas, com queda expressiva
a partir de 1987, que se estendeu até 1991.
Esse periodo de oscilagdes na concessdo de
crédito foi resultado tanto das crises econdmicas
quanto das comerciais decorrentes da recessao
externa, da queda de cotagdes das commodities,
do fraco crescimento da demanda externa e da
desestabilizacdo da economia brasileira, por

80 - 160
70 - 140
60 - 120
50 - 100
0 [7/]
S 9
< 40+ 80 <
s o
30 - 60
204 —— Produgdo de soja (t) | 40
= Produc¢&o de milho (t)
107 Crédito rural (R$) [ 20
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
T AN M T O 0D O T AN M T OO ONANMST W O~ O «— N
0 0O 0O @ W @ W W OV O O O O O O O O O O © O © O O O O O © O v« «
D OO 0000000 OO0 000000 0 0 O Q9 o
- T T T T T T T T T e e v - - - -+ NN NANANANNNNNNNA
Ano
Figura 1. Evolugdo do crédito rural e da produgao de soja e milho em 1981-2012.
Fonte: elaborada com dados de dados do Banco Central do Brasil (2015).
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causa da sistematica elevacdao da inflacao na
década de 1980 (VICENTE, 2002).

A reversdo desse cenario ocorreu ao longo
da década de 1990, quando, de 1993 a 1994, o
crescimento do volume do crédito rural conce-
dido foi de aproximadamente 63%, seguido por
reducdo equivalente no ano seguinte, decorrente
da implantacdo do Plano Real, acompanhado pela
crise mexicana de 1994, que fez com que o Banco
Central aumentasse as taxas de juros. Como medi-
da, foram criados programas para a reestruturagao
do sistema financeiro (CINTRA, 2006).

Depois essas medidas, a concessdao de
crédito rural se fortaleceu com a criacao de
programas de crédito rural voltados para a mo-
dernizacdo de frotas agricolas, financiamento da
producdo e de bens ligados a producao agricola
(BNDES, 2012). A partir disso, além da reducao
das diferencas regionais, que influenciaram a
eficiéncia da producao, houve a expansao da
fronteira agricola, conforme discutem Figueiredo
e Castro (2007).

Com o crescimento do setor agricola, o Brasil
passou a se destacar na produgdo de commodi-
ties e, desde 1986, pertence ao Grupo de Cairns,
composto por paises que possuem consideravel
importancia na producdo e comercializagdo des-
ses itens. O grupo detém aproximadamente 25%
do comércio mundial, mas ndo possui poder de
determinacdo dos precos, quando comparados
com os grandes produtores, como os Estados
Unidos e a Unido Europeia (BELLO, 2002).

Todavia, a formagdo de precos das com-
modities depende da cotagdao e também dos
descontos ou acréscimos, do prémio de exporta-
¢ao, dos custos de movimentacgao do produto até
o porto (infraestrutura e logistica) e dos custos de
intermediacao dos agentes envolvidos no pro-
cesso, conforme discute Machado (2010). Além
disso, ha a questao cambial, dado que os produ-
tos sao comercializados internacionalmente.
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Evidéncias empiricas

Os estudos relacionados ao preco das
commodities se concentram nas variaveis macro-
econdmicas, como cambio (MELO, 2010;
VERISSIMO et al., 2012), inflacdo (MELO, 2010;
SOARES et al., 2015) e taxa de juros (BOASSI
et al., 2013; SOARES et al., 2015). Além desses
estudos voltados as relacbes domésticas, traba-
lhos internacionais apontam que os precos das
commodities sao bons indicadores antecedentes
para a inflacdo, a producdo industrial e a taxa
de juros (AWOKUSE; YANG, 2003; BHAR;
HAMORI, 2008; CHEUNG, 2009; CINER, 2011;
GOSPODINOV; NG, 2013; HASSAN; SALIM,
2011), estes podendo ser usados como variavel
informacional para a politica monetaria.

Conforme a Tabela 1, os estudos verificaram
que parte da taxa de cambio pode ser explica-
da pelo preco das commodities (MELO, 2010;
VERISSIMO et al., 2012) e que ha associacio desses
precos com a inflacdo doméstica (SOARES et al.,
2015), além de que o monitoramento dos precos
das commodities pode apoiar a tomada de decisao
na politica monetaria (BOASSI et al., 2013).

Souza (2014) esclarece que a utilizacdo do
preco das commodities ocorre pelo fato de que
esses produtos sdo negociados em mercados
de leildes continuos e, consequentemente, seus
precos fornecem informagdes sobre o estado da
atividade economica. O aumento dos pregos
das commodities indica que a economia real
possui rapido crescimento, de modo que a infla-
¢ao podera acelerar. A partir dessas condigoes,
como resposta ao aumento dos pregos, a politica
monetaria seria mais restritiva e preventiva a ace-
leracdo da inflacdo (CODY; MILLS, 1991).

Metodologia

Modelo teérico

O conceito de causalidade foi desenvol-
vido por Granger (1969), sendo utilizado para
verificar a existéncia de uma relacao de causa
defasada entre duas ou mais variaveis. Baseia-
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Tabela 1. Estudos anteriores.

Estudo Método

Melo VAR

(2010)

Soares et Causalidade

al. (2015) de Granger,
Toda e
Yamamoto,
VAR

Verissimo VEC
et al.
(2012)

76

Variaveis
Precos das commodities; Taxa de cambio;

indice de precos ao Consumidor Amplo;
Taxa de juros;

Utilizacéo da capacidade instalada na
industria.

PIB; indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo; SELIC; Indice da taxa
de cambio efetiva;

indice de Commodities Brasil Agropecuéria

Logaritmo natural das variaveis: taxa de cam-
bio nominal brasileira; taxa de cambio real
efetiva brasileira; indice de pregos de com-
modities geral; indice de pregos de alimentos;
indice de precos de matérias-primas; indice
de precos de minerais; indice de precos de
commodities energéticas; gastos em consu-
mo do governo; termos de troca medido pela
raz&o entre precos das exportacdes e pregos
das importacdes brasileiras.

Diferencial da taxa de juros nominal interna
(Over-Selic) e externa (Federal Funds) —em %;
Diferencial da taxa de juros real interna (Over-
-Selic) e externa (Federal Funds) —em %.

Logaritmo natural do diferencial da taxa de
crescimento da oferta de moeda interna (M2-
-Brasil) e externa (M2-EUA).

Diferencial do logaritmo natural do produto no-
minal per capita interno (Brasil) e externo (EUA).

Diferencial do logaritmo natural do produto
real per capita interno (Brasil) e externo (EUA).

Saldo da conta corrente/PIB — em %.
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Resultados

Aumento da influéncia dos precos interna-
cionais das commodities sobre o cambio,
que contribuiu para a reducdo do impacto
inflacionario proveniente de choques nes-
Ses precos.

A parcela das variacdes da taxa de cambio
explicada pelos precos das commodities
passou da casa dos 9%, no primeiro perio-
do, para algo préximo de 50% no segundo
periodo.

No que se refere ao impacto inflacionario de
um choque nos precos das commodities, 0s
sinais das respostas ao impulso estdo de
acordo com o esperado.

As evidéncias encontradas neste trabalho
apontam para uma possivel associacéo en-
tre pregos de commodities e a inflagdo do-
méstica: estimou-se um repasse de 2,07%
do indice de commodities em reais, para
precos de alimentos no IPCA, isto é, refle-
tindo que ndo é um repasse integral.

Os precgos internacionais de commodities
ICAGR e a atividade econdmica PIB tém
efeito positivo sobre o preco do grupo “ali-
mentagdo e bebidas” do indice de precos
ao consumidor IPCAF com um periodo de
defasagem.

Os resultados das estimagBes sugerem
uma importancia da andlise dos efeitos dos

precos de commodities desagregados so-
bre a taxa de cambio brasileira no periodo

pés-Real, uma vez que o indicador geral
de precos das commodities tem dificuldade
em sinalizar evidéncias de doencga holande-
sa para o Brasil. Porém, quando tomados
0s precos de alimentos, matérias-primas,
e, em menor grau, minerais, os resultados
indicaram que tais variaveis parecem con-
tribuir para uma apreciacdo cambial no pe-
riodo mais recente.
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Tabela 1. Continuacao.

Estudo  Método Variaveis

Boassi et VAR, indice Nacional de Precos ao Consumidor

al. (2013) VEC, Filtro  Amplo IBGE; IPA indice de Precos por
Hodrick- Atacado — IPA origem produtos industriais;
Prescott indice Geral de Precos das Commodities
(HP) (gréos, oleaginosas e frutas; matérias-

primas; aluminio; petréleo e derivados);
indice em délar transformado em moeda
doméstica pela taxa de cambio (comercial)
média do més; indice Geral de Precos das
Commodities (gréos, oleaginosas e frutas;
matérias-primas; aluminio; petréleo e
derivados); Taxa de juros Selic, acumulada
no més (em taxa ao més); Taxa de cAmbio -

Resultados

E analisada a possibilidade de utilizacio do
indice de Precos das Commodities (CPI)
para prever o indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) e como variavel exoge-
na para a politica monetaria. Os resultados
confirmam a hipotese de ultrapassagem
dos precos das commodities em relacdo
ao equilibrio de longo prazo e a adequagédo
do uso dos desvios do CPI para previsao
do IPCA. O monitoramento dos precos das
commodities pode apoiar a tomada de de-
cisdo na politica monetaria. O CPI é varia-
vel exdgena e nao influenciado pela politica

R$ / US$ - comercial - compra — média.

-se em que uma variavel Z causa, no sentido de
Granger, uma variavel Y, se a previsao obtida no
valor corrente de Y puder ser melhorada levan-
do em consideracao as informacoes defasadas
de Z. Uma das premissas é que as séries sejam
estacionarias, o que limita a aplicagdo do teste
(GUTTLER, 2006). Formalmente, o modelo de
causalidade é formando pelas expressoes

Y o +ZB1,YH+ZBI/Y:/+Z’YI/

Vs (1)
+2’Y1J‘th—‘l + 811

=

cot BT SR,
i=1 i=1

J=z+l

z+te (2)
Y Xt

Jz+l

A partir dessa limitagdo, Toda e Yamamoto
(1995) sugeriram uma metodologia para verifi-
car se existe causalidade entre séries em nivel,
mesmo em séries ndo estacionarias, a partir de
um modelo VAR em nivel, complementado pelo
teste de Wald padrdo. Para isso, devem ser de-
terminadas a ordem de integracdo e a defasagem
maxima das séries. Especificamente, a aplicacao
do teste de Toda e Yamamoto envolve as seguin-
tes etapas:
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monetaria.

1) Definir o ndmero 6timo de defasagens
(z) e a ordem maxima de integracao do
sistema (e).

2) Estimar um VAR em niveis com um total
de (z + e) defasagens.

3) Aplicar o teste de Wald nos primeiros z
parametros defasados.

Assim, primeiramente verifica-se a presen-
¢a, ou nao, de raiz unitaria na série, definindo a
ordem de integracdo, para qual se utiliza o teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), desenvolvi-
do por Dickey e Fuller (1981):

AY=B+8T+4T,, + o, Y AY,, +¢, (3)
=1

em que B é o intercepto; 8T é a tendéncia; e
A é o operador diferenga. As hipéteses testadas
sao: Hy: B = 0, existéncia de raiz unitéria, a série
€ nado estacionaria; H;: B < 0, a série € estaciona-
ria e, portanto, ndo possui raiz unitaria.

2

Em seguida, é estimado o VAR e sdo
realizados os testes para determinar o tamanho
da lag e assim o total de defasagens utilizadas
(z + e). O comprimento do lag (ordem de defa-
sagem) pode ser obtido por meio de medidas de
final prediction error (FPE), Akaike information
criterion (AIC), Schwarz information criterion
(SC) e Hannan-Quinn information criterion (HQ)
(BUENO, 2008).
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Depois de definir as defasagens, aplica-se
um teste de restricdes de Wald nos z primeiros
coeficientes para testar a hipétese de nao causa-
lidade. O resultado mostrard se ha causalidade
unidirecional de X para Y se a hipétese H: y;; = 0
for rejeitada e a hipotese H,: B,; = 0 ndo for re-
jeitada. Da mesma forma que havera causalidade
unidirecional de Y para X se a hipétese H: ,; =0
for rejeitada e a hipotese H,: v;; = 0 ndo for rejeitada.

Modelo empirico, dados e variaveis

Para o desenvolvimento do modelo
empirico, fez-se uso das varidveis preco das
commodities; crédito rural concedido; producao
agricola de soja e produgdo agricola de milho
(Tabela 2).

Especificamente, o modelo de causalidade
pressupde o relacionamento aos pares, conforme
as equacgdes 1 e 2, definindo um modelo bivaria-
do. Além disso, a proposta de Toda e Yamamoto
(1995) possibilita analises de modelos com mais
de duas variaveis, caso do trivariado e do multiva-
riado, extensdes que foram estimadas no estudo,
visto que a omissdo de varidveis importantes
pode subestimar ou superestimar as relacdes de
causalidade entre as variaveis estudadas (AKBAR;
NAQVI, 2003). Sintetizando, estimaram-se 0s
modelos bivariado, trivariado e multivariado.

Partindo do modelo bivariado, que defi-
niu a relacdo entre as variaveis crédito e indice
de precos (equacao 4), adicionou-se a variavel
producdo de soja, definindo o modelo trivariado

Tabela 2. Descri¢do das variaveis.

(equacao 5) e a variavel producdo de milho,
modelo multivariado:

+ZB,, +ZB1,C,, +Zv“

j=z+1

+2'y1/1 +¢€,

J=z+l

+Z B,C,, +sz,

Jj=zt+l

=0, t+ 2[321'
1

Zyz/l +e,

=

C=o, +2[31,C:1 +2B1/C// +2Y1'

+Zylj 1, +26U g +26,j

== i=1 j=z+1

I=o,+ Zﬁzic +2 szcr, +Z’Yzl

7+l

+ZY2J 1, +282, S +i§21 S, +e,

J=z+1 J=zt+1

Sl-j + €,

= OC +2I33,C +2 B3jC'j +2Y31
. Jj=zt+l
+Z 5,8, +e,

£, wZS

J=z+l Vs

z

em que C é o crédito rural; 1 é o indice de
commodities; S é a produgdo de Soja; o é uma
constante; € é um termo de erro; o subscrito t
refere-se ao periodo e i denota a defasagem ou

Série utilizada  Descricao Variavel Fonte Unidade Periodicidade
Preco das Indice de commodities I Depec (BCB) indice 2005 = 100 Mensal
commodities Brasil — agropecuaria t
Producéo soja Producao agricola de soja S, Conab 1.000 toneladas Mensal
Producao milho rF;]ri?hdougao agricola de M, Conab 1.000 toneladas Mensal
Crédito Crédito rural concedido C Ipeadata R$ milhdes Mensal
t (BCB)
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lag (i = 1, ..., k). O modelo multivariado é uma
variante da equagao 5 — apenas se adicionou a
variavel producao de milho (M).

As séries referentes a producdo agricola
foram coletadas por meio de levantamentos de
safra disponibilizados pela Conab. O trabalho
contou também com os dados do volume de cré-
dito rural concedido e o indice de Commodities -
Brasil Agropecuaria, disponivel no Banco Central
do Brasil. O conjunto das séries compreende o
periodo com frequéncia mensal, de 2006 a 2014,
tendo em vista que as estimativas anteriores a
junho de 2006 ndo foram encontradas. Com
relacao ao volume de crédito rural, eliminou-se
o efeito da inflacio por meio do Indice Geral
de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) da
Fundacdo Getilio Vargas (FGV), tendo como
base novembro de 2015.

Analise e discussao dos resultados

Os produtos agricolas possuem compor-
tamentos sazonais (ou estacional), normalmente
relacionados aos periodos de safra e entressafra,
dependendo da variedade plantada e da regiao
em que sdo explorados (SATO et al., 2005).
Considerando essa caracteristica, inicialmente
foi realizado o ajuste sazonal nas séries por meio
do método Census X12°. Depois, procedeu-se a
identificacdo do comportamento estatistico das
séries com base no teste ADF, em nivel e em
diferenca (Tabela 3). Além disso, foram analisa-

Tabela 3. Resultados do teste ADF.

das as séries com constante e na presenca de
constante e tendéncia.

O teste ADF confirma, com um nivel de
significancia de 1%, que nao sdo rejeitadas as
hipoteses nulas de estacionariedade em ne-
nhuma das séries, de forma que elas possuem
raiz unitaria em nivel. A excecdo foi o indice
de commodities, estacionaria em nivel quando
analisada com a constante e a tendéncia, com
significancia de 5%. No entanto, quando estima-
das em diferenca, as séries foram estacionarias
considerando o nivel de significancia de 1%,
resultado que indica que a ordem de integragao
das séries é 1 (1(1)); entdo, € = 1.

Em seguida, definiu-se o nimero 6timo de
defasagens (z), para o qual se obteve o compri-
mento de 1 lag, conforme indicado pelos quatro
critérios utilizados (Tabela 4). Com isso, z = 1.
A partir de ambas as defini¢oes, o total de de-
fasagens utilizadas (z + €) foi 2, definindo um
VAR(2).

Definidas as condicbes, a estimacao do
VAR(2) seguiu-se com a aplicacdo do teste de
Wald para verificar as hipéteses nulas de nao cau-
salidade de Toda e Yamamoto (1995), sendo as
restricdes aplicadas nos parametros das variaveis
defasadas em um periodo. Ressalta-se que foram
estimadas trés especificacdes: modelos bivaria-
do, trivariado e multivariado, respectivamente.
Para tanto, primeiramente sdo apresentados os
resultados do modelo multivariado (Tabela 5).

. Nivel Primeira diferenca
Variavel
T, T, T, T,
Crédito 3,762362 0,952793 -7,698645%** -8,454644***
indice Commodities -0,719654 -3,540898** -7,584479*** -7,593625***
Producéo de milho -0,348557 -1,156818 -9,438379*** -9,393140***
Producéo de soja 0,125342 -2,038030 -9,550949%*** -9,579726***

7, analise realizada apenas com constante; t _analise realizada levando em considerag&o constante e tendéncia da série.

ke kk
,

® Ver United States Census Bureau (2011).

Revista de

Polltlcu
Agricola

Ano XXVI —

Ne 4 — Out./Nov./Dez. 2017

e *indicam a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

79



Tabela 4. Resultados dos testes de comprimento de lags.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 374,1076 NA 4,86e-09 -7,791738 -7,684207 -7,748288
1 961,2259 1.112,435 2,91e-14* -19,81528* -19,27762* -19,59803*
2 975,9452 26,64972 3,00e-14 -19,78832 -18,82053 -19,39726
3 985,3035 16,15534 3,47e-14 -19,64849 -18,25058 -19,08363
4 1.002,540 28,30365 3,41e-14 -19,67452 -17,84648 -18,93585
5 1.011,442 13,86858 4,01e-14 -19,52509 -17,26693 -18,61262
6 1.023,427 17,66183 4,46e-14 -19,44056 -16,75227 -18,35429
7 1.046,653 32,27221 3,94e-14 -19,59269 -16,47427 -18,33262
8 1.070,300 30,86526* 3,50e-14 -19,75368 -16,20513 -18,31980

* indica o comprimento de lags conforme o critério.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabela 5. Resultado do teste de ndo causalidade de Toda e Yamamoto para as séries analisadas.

Séries relacionadas Hipotese nula  Teste estatistico Valor VaI?{Oi;Ji)tico
indice de precos — Crédito H,:B,=0 F-statistic 6,808145 0,0106**
Produgao milho — Crédito H,:B,=0 F-statistic 0,026800 0,8703
Producéo soja — Crédito Hy:Bs=0 F-statistic 0,472707 0,4935
Crédito — indice de precos H,:B,=0 F-statistic 1,347826 0,2487
Producdo — milho Indice de pregos H,:B,=0 F-statistic 0,408130 0,5245
Producdo — soja Indice de precos H,:B,=0 F-statistic 0,541659 0,4636
indice de precos — Produg&o milho H,:B,=0 F-statistic 0,017310 0,8956
Crédito — Produgao milho H,:B,=0 F-statistic 0,058352 0,8097
Producéo soja — Produc&o milho H,: B, =0 F-statistic 0,111244 0,7395
indice de precos — Produco soja H,:B,=0 F-statistic 2,939751 0,0898*
Crédito — Producao soja H,:B,=0 F-statistic 0,372775 0,5430
Producdo milho — Produc&o soja H,:B,=0 F-statistic 0,024945 0,8748

*, **, ***indicam que a hipoétese nula é rejeitada a um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Equagéo geral ,YI = Bl+ B2)(?1 + ﬁ3xl—2+ BAWI 1+ [}5 -2 + ﬁGKl 1 + ﬁ7 -2 + [}Byl'l + ﬁgytrz + gI

As estimativas indicam a rejeicao da hip6-  5%. Ainda, rejeitou-se a hipétese nula de que
tese nula de que o indice de precos ndo Granger o indice de precos ndo Granger causa a produ-
causa o crédito, ao nivel de significancia de  ¢do de soja, ao nivel de significancia de 10%.
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De maneira geral, os resultados apontam uma
causalidade unidirecional partindo do indice de
precos ao crédito, e do indice de precos a pro-
ducdo de soja. Para os demais relacionamentos,
ndo se encontraram resultados significativos.

Para verificar a robustez dos modelos,
também foram estimados modelos trivariados e
bivariados. As equacdes trivariadas foram estima-
das apenas levando em consideragdo a produgao
de soja, tendo em vista que mostrou causalidade
significativa quando estimado com equagoes
multivariadas (Tabela 6).

Levando em consideracdo modelos tri-
variados, foi rejeitada a hipétese nula de que o
indice de precos nao Granger causa o crédito, ao
nivel de significancia de 5%; também rejeitou-se
a hipétese nula de que o indice de precos nao
Granger causa a producdo de soja, ao um nivel
de significancia de 10%; além disso, foi rejeitada
a hipotese nula de que o crédito nao Granger
causa a producdo de soja, ao nivel de signifi-
cancia de 1%. As demais estimativas nao foram
significativas.

A partir dessas estimacdes, pode-se con-
cluir que a producdo de soja é causada pelo in-
dice de precos e também pelo crédito, de forma
unidirecional. E ainda, que o crédito é causado
pelo indice de precos. No terceiro momento
das investigacoes, foram estimadas as equacoes
bivariadas (Tabela 7).

As estimagdes com equagdes bivariadas
rejeitaram a hipétese nula de que o indice de
precos nao Granger causa o crédito ao nivel de
significancia de 5%. As demais estimacdes nao
foram significativas.

A Tabela 8 mostra um resumo das esti-
macoes de causalidade bivariada, trivariada e
multivariada.

De maneira geral, verifica-se que a in-
clusdo ou exclusao de varidveis nas equacoes
influencia as estimacoes. Porém, essas alteracoes
também foram verificadas por Fochezatto et al.
(2010) quando estimaram equacdes de forma
multivariada, trivariada e bivariada, e os resulta-
dos entre os modelos foram diferentes.

O resultado comum encontrado nas trés
analises esta na rejeicao da hipétese nula de que
o indice de precos ndao Granger causa o crédito.
A partir disso, pode-se concluir que ha evidén-
cia robusta de que o indice de pregos precede
temporalmente o crédito rural. Logo, entende-se
que o comportamento dos precos influencia o
montante de crédito demandado pelo setor e,
por sua vez, concedido. Ainda que esse relacio-
namento ndo tenha sido testado em outros traba-
lhos, alguns ja concluiram positivamente sobre
a influéncia dos precos das commodities sobre
o cambio (MELO, 2010), a inflacio doméstica
(SOARES et al., 2015), e o indice de Precos ao
Consumidor, podendo apoiar a tomada de deci-
sdo da politica monetéria (BOASSI et al., 2013).

Tabela 6. Resultado do teste de ndo causalidade de Toda e Yamamoto para as séries.

Séries relacionadas Hipétese nula Teste estatistico Valor Valc()lro(;;ol’)tico
indice de precos — Crédito H,:B,=0 F-statistic 6,309645 0,0137**
Producéo soja — Crédito H,:8,=0 F-statistic 0,551789 0,4594
Crédito — indice de precos H,:B,=0 F-statistic 1,135192 0,2894
Producéo — soja indice de precos H,:B,=0 F-statistic 0,348470 0,5564
indice de precos — Producéo soja H :p,=0 F-statistic 2,884192 0,0928*
Crédito — Producéo soja H,:B,=0 F-statistic 92,15068 0,0000%**
*, **, ** indicam que a hipotese nula é rejeitada a um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Equagdo geral: v;= B, + X + BX ,t B,W,, + BW,, + BK., + B K, + Bevey + Bov, T2
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Tabela 7. Resultado do teste de ndo causalidade de Toda e Yamamoto para as séries analisadas.

Séries relacionadas

indice de pregos — Crédito
Produgao milho — Crédito H,: B,
Producéo soja — Crédito

Crédito — Indice de pregos

o
=
N

Produc&o milho — Indice de precos

o o
= ™
N N

Producéo soja — indice de precos
indice de pregos — Produc&o milho

o
=
)

Crédito — Producgao milho

o
=
N

Producao soja — Producao milho

indice de pregos — Producg&o soja

o
=
)

Crédito — Produgao soja

ITI T T I I T T T T
= =
N N

o' B,

Producao milho — Producéo soja

Hipotese nula

Teste estatistico Valor Valc():[oc:‘);oi)t (0
F-statistic 6,124555 0,0151**
F-statistic 0,035160 0,8517
F-statistic 0,778806 0,3797
F-statistic 0,922101 0,3393
F-statistic 0,262948 0,6093
F-statistic 0,481952 0,4892
F-statistic 0,023076 0,8796
F-statistic 0,024519 0,8759
F-statistic 0,055881 0,8136
F-statistic 2,649265 0,1069
F-statistic 0,463161 0,4978
F-statistic 0,007803 0,9298

*, **, **indicam que a hipotese nula é rejeitada a um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Equagéo geral' YI = Bl+ Blerl + B3Xl—2+ B4W171+ ﬁ5\/\IFZ + BGKtrl + B7K172 + ﬁs"/trl + ﬁgybz + 8I

Tabela 8. Resumo dos resultados dos testes de nao causalidade.

Hipotese Nula
indice de precos nio Granger-causa crédito

indice de precos ndo Granger-causa
producao de soja

Crédito ndo Granger-causa producdo de soja

Ja a hipétese nula de que o indice de pre-
¢os nao Granger causa a producgdo de soja foi
rejeitada nas estimagoes dos modelos trivariados
e multivariados. Dessa forma, um aumento nos
precos internacionais da soja estimula a produ-
¢do e as exportagdes brasileiras da commodity
(PRATES, 2007; SCHLESINGER, 2004). Ainda,
constatou-se relacao de causalidade do crédito
a producdo de soja, mas somente no modelo
trivariado. Esse resultado corrobora a discussao
de Prates (2007), que afirma que os subsidios
agricolas estimulam a manutengdo e o aumento
da producao, também em linha com Rask et al.
(1974), que afirmam que, com a aplicagao de
estimulos crediticios e de precos, pode-se atingir
crescimento substancial na producao agricola.
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Andlise trivariada Anélise multivariada

Rejeitada Rejeitada

Rejeitada Rejeitada

Rejeitada N&o Rejeitada
Conclusoes

O estudo buscou verificar o relacionamen-
to entre as operagoes de crédito rural, os precos
das commodities e a produgao agricola, espe-
cificamente de soja e de milho, no periodo de
2006 a 2014. Este estudo utilizou a metodologia
de causalidade proposta por Toda e Yamamoto,
e, para tanto, foram estimados modelos multiva-
riados, trivariados e bivariados.

Os resultados possibilitaram verificar uma
relagcdo consistente entre o indice de precos e o
crédito concedido, com o primeiro precedendo
o segundo, conforme encontrado nos diversos
modelos estimados. Essa relagdo permite con-
cluir que o comportamento do indice de pregos
influenciou o montante de crédito no periodo
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analisado, constituindo assim importante bali-
zador para as politicas crediticias. Além disso, a
partir dos modelos multivariado e trivariado, foi
constatada a causalidade unidirecional partindo
do indice de precos para a producao de soja,
evidenciando que os precos produzem impactos
na produgcao da commodity. Ainda, numa andlise
trivariada, foi observada a causalidade unidirecio-
nal entre o crédito e a produgao de soja, fortale-
cendo a hipétese de que o crédito funciona como
impulsionador da producao de soja.

A despeito da relevancia empirica dos
resultados, ha que se destacar a reduzida dispo-
nibilidade dos dados referentes a producdo de
soja e milho, que limitou a analise a nove anos,
periodo em que, com reduzidas excegoes, evi-
denciou-se tendéncia altista dos precos agrico-
las. Para isso, sugere-se, para trabalhos futuros,
além da utilizacdo de séries de crédito rural
relativos as culturas estudadas, a aplicagdo de
metodologias que captem possiveis mudancas
de relacionamento e tendéncia, bem como a
magnitude das relagoes.
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