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Resumo

A agricultura apresenta importancia para econdmica nacional, pois num periodo de retragdo econémica, a
agricultura apresentou crescimento positivo, impulsionada pelos precos altos das exportacGes, contribuido para o
PIB e para a balanca comercial. A presenta pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo entre a taxa de juros
Selic e 0 acesso ao crédito por produtores rurais. O método utilizado seguiu o roteiro empregado por Spolador e
Barros (2004), utilizando o Teste de Raiz Unitaria, Teste de Causalidade e Elasticidade de Transmissdo. Os
resultados demonstraram que 0 aumento da taxa Selic gera reducdo do acesso dos produtores rurais ao crédito
rural, demonstrando que a taxa Selic tem causalidade de Granger em relagdo ao acesso ao crédito.

Palavras-Chave: Taxa Selic; Crédito Rural; Causalidade de Granger.
Abstract

Agriculture is important for the national economy, because in a period of economic recession, agriculture
showed positive growth, driven by high export prices, contributed to PIB and the trade balance. The present
research aims to analyze the relationship between the Selic interest rate and acess to credit by rural producers.
The method used followed the script used Spolador and Barros (2004), using the Unit Root Test, Causality Test
and Transmission Elasticity. The results showed that the increase in the Selic rate leads to a reduction in rural
producer’s access to rural credit, demonstrating that the Selic rate has Granger causality in relation to access to
credit.

Keywords: Selic rate; Rural Credit; Causality of Granger.

Introducéo
Por mais que agricultura seja um setor de importancia reconhecida para a estabilidade

da economia brasileira tendo uma relacao direta com a macroeconomia, como é destacado por
Gasques e Spolador (2003), o tema ndo é muito tratado pela literatura de politica agricola no
ambito da macroeconomia, como destacado por Homem de Melo (2002). O referido autor
estudando o processo de abertura da economia brasileira, mostra que a politica
macroeconémica juntamente com a abertura comercial tiveram varios efeitos sobre o setor
agricola nacional, conduzindo a redugdo dos pregos reais recebidos, o crescimento da
producdo pela adocao de tecnologia o que levou ao aumento da produtividade da terra e da
produtividade total dos fatores de producao.

As mudancas implementadas no setor agricola buscava aumentar a lucratividade do
setor agricola brasileiro e que esse efeito de aumento fosse mais significativo em regides onde

a produtividade fosse maior que a media nacional, sendo que o efeito apresentado foi o
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contrério, devido a valorizagdo da taxa de cAmbio, 0s precos reais da agricultura reduziram
(HOMEM DE MELO, 2002).

Segundo Homem de Melo (1998) nos 1990 a agricultura brasileira enfrentou um
cenario adverso para o seu desenvolvimento, onde poucas variaveis compensatorias foram
observadas. Entre as vérias negativas para o desenvolvimento agricola, estdo a valorizacdo
cambial, taxas de juros elevadas, baixas tarifas de importacdo e importacdo financiada. Entre
0 que pode ser considerado como fatores positivos para o desenvolvimento da agricultura
nesse periodo estdo os aumentos dos precos internacionais, durante o periodo de 1994 e 1997,
reducdo dos pregos dos insumos e o aumento da produtividade agricola. Esses dois ultimos
fatores estdo relacionados, pois com a reducdo do preco dos insumos agropecuarios, a
agricultura apresenta possibilidade de aumento da sua producao.

O objetivo do presente ensaio é de analisar a relacdo entre a taxa de juros Selic e o

acesso ao crédito por produtores rurais, visando analisar qual a relacdo entre ambos.

A taxa de juros e a agricultura

A taxa de juros referencial para a economia é a taxa Selic (Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia). A Selic é a taxa basica de juros utilizada no mercado interbancario
para o financiamento de opera¢cdes que podem ser de periodos diérios, lastreadas em titulos
publicos federais, ou seja, representa a média dos juros pagos pelo Governo aos bancos pelos
empréstimos. Conforme pode observado na Figura 1, a taxa de juros apresentou uma queda

desde a implantacédo do plano Real em 1994.
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Figura 1: Taxa Selic — Média Anual — 1995/2016.

Taxa Selic - Média Anual

3,5

A\
\

0,5

0 T+ ' ' 1o —/—— T — T/ 1/ 1/ 1/ 17/ ' 17—/ 17/ 1/ 17T/ 1T/ 1/ 1
O LA PO LSO >O &
PSS S S SN

T RT R RDT DT ADT A AR

Fonte: Ministério da Fazenda.
A adocéo do regime de metas inflacionérias, iniciada em junho de 1999, tornou a taxa

de juros a varidvel de maior destaque da politica macroecondmica, nesse mesmo periodo o
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi escolhido como o indicador de inflagdo
(CARVALHO; SILVA, 2008). Como destacado por Spolador e Melo (2003), 0 novo sistema
adotado visava calibrar a taxa de juros considerando as expectativas de inflagdo, podendo
movimenta-la sempre que for necessario ao se identificar tendéncia de alta ou baixa.

Carvalho e Silva (2008) destacam que esse sistema tem sido razoavelmente eficiente
no controle da inflagdo, mas isso gera o peso de colocar o Brasil como um dos paises com a
maior taxa de juros reais do mundo. Moreira (2006) traz a ressalva que desde o advento do
Plano Real, a taxa Selic ndo apresentou em termos reais um indice inferior a 9% a.a., sendo
um indice considerado exorbitante em qualquer pais do mundo. Moreira (2006), ainda destaca
que essa estratégia é apontada como a responsavel pelo baixo desempenho da econémica
brasileira do inicio dos anos 2000.

Os principais efeitos da taxa de juros elevada é a reducdo dos investimentos e do
consumo, 0 que gera queda no ritmo do crescimento econémico, sendo que num regime de
cambio livre, 0 aumento da taxa de juros gera maior fluxo de recursos externos para o0 pais o
que leva apreciacdo da moeda local, o que contribui para reduzir a demanda agregada e o
crescimento da economia (MENDONCA; SILVA, 2008).

Carvalho e Silva (2008) destacam que o impacto da elevacdo da taxa de juros reais

apresenta acOes diferentes em relacdo aos diferentes setores da economia, enquanto outros
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setores apresentaram dificuldades, por algum tempo a agricultura conseguiu caminhar no
fluxo contrério da economia. O principal motivo para que a agricultura mantivesse esse
movimento contrario foram as exportagdes com precos em alta, fazendo com que o setor
crescesse acima da média.

Spolador e Barros (2004) destacam que apesar do cenario macroeconémico
desfavoravel, a agricultura brasileira manteve sua competitividade no mercado internacional,
conseguindo manter bons indices de produtividade, que aumentaram no decorrer dos anos.
Gasques et al. (2003) e Carvalho e Silva (2004) destacam que os ganhos de produtividade
conseguidos pela agricultura nos Gltimos anos estdo associados aos ganhos de produtividade e
ndo no aumento de areas plantadas, isso demonstra uma boa relagdo entre a pesquisa € a
agricultura, j& que o investimento em pesquisa e desenvolvimento de tecnologia propicia o
aumento da produtividade sem a necessidade do aumento de areas de producao.

O crédito rural, concedido por intermédio da politica agricola nacional, ¢ uma forma
de propiciar médios financeiros para produtores que ndo conseguem arcar com todo o 6nus do
investimento na producdo. O aparente crescimento apresentado pela agricultura provocou o
endividamento dos agricultores, 0 que apresentou um cendrio ainda pior apds a crise dos
precos internacionais em 2004. Tais efeitos geraram dividas, sendo que boa parte dessas
dividas sdo provenientes do crédito rural, que de forma analoga ao investimento na producao,
busca modernizar o setor rural (CARVALHO; SILVA, 2008).

Para a agricultura contemporanea nacional, o crédito rural ainda é a maior fonte de
financiamento da produgdo, segundo o Banco do Brasil (2017), em 2016 o credito rural foi
responsavel por 35% dos financiamentos relacionados a agricultura. Como destacado por
Carvalho e Silva (2008), o que pode explicar essa alta participacdo do crédito rural no
financiamento da producéo é essa facilidade de acesso a algumas modalidades da agricultura,

como a agricultura patronal.

Metodologia

Quanto a metodologia, o presente trabalhou se baseou na metodologia utilizada por
Spolador e Barros (2004). As séries de interesse do presente trabalho sdo: (1) a média anual
da taxa Selic em valores reais e (2) a quantidade de crédito disponibilizada aos agricultores
brasileiros. As séries estdo na forma logaritmica.

O periodo de interesse para analise da pesquisa esta nos anos de 1994, pos
implementacdo do plano real, e 2016, periodo em que se observa a deflagracdo da crise

financeira internacional em 2008 e a crise politico-econémica brasileira de 2014. Os dados
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foram levantados junto ao sistema de recuperacdo de dados da Receita Federal do Brasil
(Ministério da Fazenda) para a taxa de juros em média anual entre o periodo. A média anual
de crédito foi levantado junto ao sistema de recuperacao de dados do Banco Central (Bacen —
Sistema de recuperacdo de dados relativos ao crédito disponibilizado por setor em média
anual).

Para a anélise dos dados foram utilizados o Teste de Raiz Unitéria, Teste de

Causalidade e Elasticidade de Transmissdo, explicados nas sessdes seguintes.

Teste de raiz unitaria

O Teste Raiz Unitaria visa identificar a estacionariedade das séries que estdo sendo
analisadas, visando identificar se essas séries apresentam meédia e variancias constantes ao
longo do tempo, o procedimento adotado no presente trabalho € o mesmo adotado por
Spolador e Barros (2004), com a utilizagdo do teste de Dickey-Fuller, que seguiram o
procedimento desenvolvido por Enders (1995), em manual de desenvolvimento de anélises a
partir de séries temporais.

O procedimento seguido pelos autores é:

1. Desenvolver um modelo auto-regressivo com defasagens determinadas pelos

critérios de Akaike e Schwarz, na forma geral expresso pela seguinte equagéo (1):

Axy= a+ B.t+y.xeq+ S A Ax_ g+ & (1)

2. Dickey e Fuller (1981) propuseram a utilizagdo da estatistica tt, onde se testa a hipotese de
que y = 0. Na rejeigdo dessa hipotese, utiliza-se a estatistica 7z, visando testar a hipétese de

que B = 0, rejeitando, leva ao teste de y = 0, novamente, s6 que agora considerando a

distribuicdo normal.

3. caso ndo seja rejeitada a hipdtese de p = 0, deve-se utilizar um novo modelo sem tendéncia,

mas com intercepto, conforme a equagao (2):

Axt = a-+ ]/.xt_l + Zfz_lllll .Axt_l + gt (2)

4. Da auto-regressao da equacéo (2), desenvolve-se o teste de hipétese de y = 0 tento como
base a estatistica 7,,. Se ndo rejeitar essa hipotese leva ao teste de que o = 0, levando em
consideracdo a estatistica ,,,, sendo que, se ocorrer mais uma rejeicdo da hipotese, testa-se y

= 0 considerando uma distribuigdo normal.
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5. ndo rejeitando a hipotese de a = 0, estima-se um modelo auto-regressivo que ndo apresenta

intercepto e tendéncia, conforme a equacéo (3):

Ax, =y .xq+ XA A+ g, (3)

6. por ultimo, faz-se o teste de hipdtese de que y = 0 com base na estatistica 7. Se for aceita
essa hipdtese, pode-se concluir que o processo gerador da série possui raiz unitéria, e a série

podera ser trabalha em relacdo as diferencas e ndo em nivel.

Teste de causalidade
O teste de causalidade trabalha com a nogdo de que uma determinada variavel X causa
a variavel Y se Y pode ser melhor previsto utilizando-se os valores passado ndo so de Y,

como também de X, como destacado por Spolador e Barros (2004). Em notacéo algébrica:

Yt = Z_‘;=1 (XJ -Yt_j + Z_-;:lﬁ] 'Xt—j .ut (4)
Yy = Z;=1 aj Yo j+ w ®)

No que tange as hipdteses do modelo, a hipotese nula do teste a ser feito é: X néo
Granger-causa Y, visto de outra forma, B1 = B2 = .... f1 = 0. O teste de hipdtese é feito
comparando-se as somas dos quadrados dos residuos obtidas da estimativa das equacdes (4) e
(5), SQR) e SQR), temos:

J . SQRy)

Se F > Fjn-2j entdo a hipdtese nula devera ser rejeitada.

Elasticidade de transmissao

Depois de realizado o teste de casualidade, é possivel desenvolver o tratamento da
transmissdo, no decorrer do periodo analisado, de chogues que ocorrem entre as variaveis
envolvidas. Para as variaveis elencadas para esse trabalho, (1) a média anual da taxa Selic em
valores reais, (2) a quantidade de crédito disponibilizada aos agricultores brasileiros, a

equacao desenvolvida é:

cred; = ag+ a; + a,.cred_ + Yi_oB: -juross_; (6)
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Desenvolvida a equacao para o célculo da elasticidade de transmissdo, o procedimento
padrdo é testar o numero de defasagens (T), que é realizado por meio do teste F a 5% de
significancia, como destacado por Spolador e Barros (2004). Ao se definir a forma final das
equacdes, os valores encontrados para a variavel ft representara a elasticidade de transmissao
estimada.

Para a realizagdo das analises proposta na presente pesquisa foi utilizado o pacote

estatistico EViews 9.

Resultados e discussao
Na Tabela 1 pode ser visualizado os resultados obtidos nos testes de raiz unitaria para
as variaveis juros e crédito, em forma logaritmica, para o periodo compreendido entre 1994 e

2016, seguindo o mesmo procedimento adotado por Spolador e Barros (2004).

Tabela 1. Resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller para as séries de juros
e credito agricola na forma logaritmica (Inselic e Incred) — 1994/2016.

Variaveis Valor de p-1 Modelo 1* Modelo 2**
Tt Tpt Tu Top T T

Lnselic 0 -3.58999  1.82098 -2.00388 0.96802 -1.77451 -4.70076*

Lncred 0 -7.97700  -0.688219 -8.14409 4.39838 -4,84099 -13.00045

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a descricdo, o teste apresentou significancia a 1%, valores criticos de Fuller (1976) e Dickey-Fuller
(1981).

*Modelo 1: Ax, = a+ B.t+ y.x,_1 + Zf;ll Al A x._q + &, nas versdes com intercepto e tendéncia, com
intercepto e sem tendéncia, e, na auséncia de ambos.

** Modelo 2: AAx; = y . x4 + Zf;ll Al LAA x;_1 + &, definido apds os testes comprovarem a auséncia de
termos determinantes.

Os testes demonstram que hé estacionariedade para a taxa de juros, demonstrando que
ha alteracbes no nivel de juros reais na economia brasileira. 1sso pode ser explicado por dois
motivos, 0 primeiro, como apontado por Spolador e Barros (2004), que no inicio dos anos
1990 ocorreram alteraces nos niveis reais da taxa de juros no Brasil, sendo que no periodo de
1995 a taxa de juros em termos reais chegaram aos maiores valores do periodo, de cerca de
33,4%. Gasques e Spolador (2003) destacam que essa variagdo e o chogue apresentado estdo
relacionados com a procura de controle da inflacdo e da taxa de juros, o que gera choques nas
séries estudadas no periodo entre 1990 e os anos 2000. Ndo foram encontrados choques ou
qualquer indice de interesse para o periodo de 2014 posterior, periodo onde se deflagrou uma
crise politico-econémica no Brasil.

O segundo motivo que pode explicar o choque é o que foi debatido por Carvalho e

Silva (2008), que no ano de 1999, o governo adotou o regime de metas inflacionarias,
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utilizando indices de taxa de juros variavel, e o Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), fosse escolhido como o indicador de inflagdo. A inflacdo possui uma relagdo direta
com o setor agricola, como apresentado por Cardoso et al. (2014), que estudaram os efeitos
da taxa de juros e a inflacdo nos estoques de producéo da agricultura, os autores constataram
que o aumento dos juros e da inflagdo, gera um choque direto e um aumento nos estoques de
produtos agricolas, o que pode ser explicado, segundo os autores, pela saida de consumidores
do mercado e a menor demanda de produtos oriundos da agricultura.

Como foi observado que a série da taxa de juros apresentou integracdo de ordem 1, 0s
testes de causalidade no sentido de Granger foram realizados utilizando ambas as séries na
primeira diferenca. Os resultados observados demonstraram que a taxa Selic apresenta alguma
influéncia sobre o crédito da agropecuaria, com até dois periodos de defasagem. Os resultados

podem ser observados nas tabelas 2 e 3.

Tabela 2 — Resultados do Teste de Causalidade no Sentido de Granger.

Hipotese nula Obs Estatistica F Probabilidade
SELIC néo causa CRED 42 1,33930 0,0399
SELIC causa CRED 3,97800 0,0301

Fonte: dados da pesquisa.

Como destacado por Fochezatto, Koshiyama e Alencastro (2010), o conceito de
causalidade consegue verificar se uma variavel auxilia na previsdo do comportamento de
outra variavel escolhida, que isso remonta a existéncia de precedéncia temporal na explicacdo
das variaveis. Os autores ainda destacam que esses testes apresentam vantagens sobre os teste
de ndo-causalidade no sentido que testes de causalidade estdo imunes ao problema da
endogeneidade.

Os resultados empiricos demonstram a hipétese inicial de que uma politica monetaria
tende a reduzir a taxa de juros, podendo aumentar a disponibilidade de crédito para a
agricultura. Uma politica monetaria restritiva de juros altos tem um efeito negativo sobre a
agricultura, principalmente no setor agricola, pois com essa acdo se manifestam pelo maior
custo na obtencdo de crédito para financiar a produgdo, como destacado por Spolador e
Barros (2004).

Carvalho e Silva (2008), destacam que com o processo de obrigatoriedade de
aplicacdo de recursos a uma taxa de juros fixa, o governo pretendia beneficiar a agricultura
com maiores empréstimos com juro mais baixo, mas isso gerou um efeito reverso ao
esperado, pois conforme a economia nacional melhorou com o passar dos anos, com

aquecimento da economia, 0s bancos demonstraram desinteresse em emprestar para
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produtores rurais na modalidade de crédito rural, ou seja, com uma taxa de juros elevada, os
produtores ndo demonstram interesse em adquirir crédito e isso gera prejuizo para 0s bancos.

Em relacdo a elasticidade de transmissdo da taxa de juros e do crédito rural, sendo que
a taxa de juros foi considerada uma variavel independente, a Tabela 3 mostra o resultado, em
que os valores dos coeficientes foram estatisticamente diferentes de zero e significantes. O
coeficiente encontrado em a1 = 0,638809 indica o valor da elasticidade, mostrando que
quando a taxa Selic reduz em 1%, a quantidade de crédito adquirida pelos produtores varia em
0,638809%, assim sendo, as variacdes da taxa Selic sdo transmitidas para os tomadores de
crédito da agricultura, mesmo que isso seja transmitido menos que proporcionalmente.

Isso comprova o que foi encontrado por Castro e Teixeira (2004), que num estudo
desenvolvido sobre a taxa de juros e equalizacdo para a agricultura familiar, os autores
constataram que a taxa Selic tem interferéncia direta na quantidade de crédito que sera
disponibilizada e retirada pela agricultura. Demonstra a l6gica do mercado, pois se 0 juro
sobre o crédito esta alto, no ambiente de inseguranca econémica observado atualmente, 0s
produtores recuam seu acesso ao crédito, preferindo trocar atividades ou buscam outras

formas de financiamento para a sua producdo (ARAUJO et al., 2007).

Tabela 3: Resultado do teste de transmissdo — Crédito como variavel dependente.

Dependente variable: LNCRED
Method: Least Squares

Date: 20/17/04

Sample: 1994:01 2016:12
Included Observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.373398 0.043876 -7.948856 0.0000

LNSELIC 0.638809 0.084890 7.552555 0.0000
R-squared 0.367764  Mean dependent var -0.346898
Adjusted R-squared 0.361020  S.D. dependente var 0.531792
S.E. of regression 0.441838  Akaike info criterion 1.700760
Sum Squared resid 15.76593  Schwarz criterion 1,116488
Log Likelihood -50.118966 F-statistic 55.864200
Durbin-Watson stat 1.566617  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerac0es finais

O presente ensaio apresenta como hipdtese basica uma relagdo inversa e proporcional
entre uma politica monetéria restritiva ou expansiva , com aumento ou diminuicdo da taxa de
juros, e 0 acesso ao crédito, em retiradas, pelos produtores rurais. Os testes demonstraram que

0s choques que aconteceram em 1994/95 e 1999 apresentam importancia para taxa basica de
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juros. O primeiro relacionado com o Plano Real, que buscava estabilidade financeira, € 0
segundo choque relacionado com o regime de metas inflacionérias. Os testes ndo conseguiram
captar os efeitos da atual crise politico-econémica enfrentada pelo pais.

Em relacdo ao acesso ao crédito, esse apresenta uma relagéo restritiva e proporcional a
taxa de juros Selic. Seguindo a légica de que quanto maior for a taxa de juros adotada pelo
pais, menores serdo as retiradas de créditos pelos agricultores para investimento em suas
atividades de producdo. No presente trabalho, ndo houve diferenciacdo em que tipo de crédito
seria 0 adotado pelo produtor, se crédito de custeio, investimento, expansdo de atividades.
Pesquisas futuras poderiam abordar qual a sensibilidade dessas modalidades de crédito em
relagdo a taxa de juros.

No que tange a relacdo entre a elasticidade da taxa Selic e 0 acesso ao crédito pelos
produtores rurais, o valor da elasticidade mostrou que quando a taxa Selic varia em 1%, a
quantidade de crédito adquirida pelos produtores varia em 0,638809%, ou seja, ocorre a
transmissdo do aumento da taxa para o acesso dos produtores, fazendo com que esses recuem

em seu acesso ao crédito, preferindo outras modalidades de financiamento da sua producéo.
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