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RESUMO - A motivagdo desta Nota tem origem no interesse de se conhecer os
efeitos da elevacdo da taxa de juros reais e de outros fatores sobre a demanda agre-
gada de crédito rural. Faz-se uma tentativa preliminar de quantificacdo dos efeitos
de uma série de varidveis sobre a demanda de crédito do setor agropecudrio. Usa-se
o modelo de firma tipica e procedimento econométrico ortodoxo para andlise de
séries temporais (1960-80). Discutem-se os efeitos dos principais fatores que afe-
tam a procura derivada de crédito rural e fazem-se inferéncias para politica.

Termos para indexagdo: crédito rural, demanda derivada, modelo econométrico,
séries temporais.

NOTE ON FARM CREDIT DEMAND ELASTICITY

ABSTRACT - The motivation for this Note is provided by the interest -being ex-
pressed on the effects of rising real interest rates and other variables on the level
of aggregate farm credit demand. An attempt is made to quantify the effects of a
number of variables on the farm credit demand. An average farm firm approach
and a time series (1960-80) econometric model are used. The effects of the major
factors affecting the farm credit demand are discussed and policy implications
are drawn,

Index terms: farm credit, derived demand, econometric model, time series
analysis.

INTRODUCAO

Os poucos estudos ji realizados no Pai's sobre demanda de crédito
rural se restringiram a microrregiBes ou municipios especificos e se ba-
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searam em dados de cortes seccionais (Cidade de AralGjo, 1971 e
Pinazza et alii, 1979). Acredita-se que uma area promissora para pesqui-
sa adicional seja a da analise do mercado de crédito rural num contexto
mais agregado (Péres, 1976). Isto pode ser feito por meio do emprego
das séries temporais (1960-80) atualmente disponiveis, para o Pafs
como um todo. As vantagens deste procedimento sio evidentes. Em
primeiro lugar, obtém-se uma perspectiva mais ampla para avaliagdo dos
resultados de pesquisas realizadas em mercados bem mais restritos.
Além disso, os estudos do mercado global podem mostrar como este
mercado responde aos estimulos econdmicos. Com base nestes argu-
mentos considera-se oportuna a analise da demanda derivada de crédito
rural para o Pai's como um todo.

E razodvel admitir-se que a retirada gradual dos subsidios ao crédito
rural, iniciada em 1981, exer¢a algum impacto sobre o uso de capital
externo pela firma agricola. O conhecimento empirico das relagOes
estruturais de demanda de crédito rural é de interesse para avaliagdo
dos impactos desta mudanca, bem como para o dimensionamento das
novas exigéncias orcamentdrias, e da transferéncia de recursos, que se
processam por meio do subsidio.

Os objetivos especificos desta Nota sdo os de identificar, de modo
preliminar, os principais determinantes da demanda agregada de cré-
dito rural institucional (CRI), avaliar a natureza e a magnitude do
efeito de cada um destes fatores sobre a demanda agregada de CRI,
e desenvolver inferéncias polrticas indicativas, com base nos resulta-
dos obtidos.

METODOLOGIA

O crédito- rural pode ser interpretado como um fator de produgdo
externo a firma agricola. De acordo com a teoria microecondmica, a
demanda de fator de dada firma é homogénea de grau um em produto
e homogénea de grau zero em precos de fatores. Isto é, dobrando-se
todos os precos de fatores e mantendo-se constante o nivel de produto,
os niveis de uso dos fatores ndo se alteram. Dobrando-se o nivel de uso
de todos os fatores dobra-se o nivel de produto. Estas condigdes de ho-
mogeneidade sdo necessarias, uma vez que o nivel de produto (yt) é
argumento da fung¢do de demanda de fator:

X1 = Ve flPqy Poy - Pyy) ("

associada a funcé‘o de produg¢do agregada Vi = F(xit)' onde Xit
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(i = 1,2,... n)éo nivel de uso do i-ésimo fator, no periodo t; e
Pit(i = 1,2,... n) indica preco do i-ésimo fator de producdo
(Henderson e Quandt, 1973).

O modelo empirico de demanda de CRI considera também a disponi-
bilidade de dados apropriados de séries temporais:

Xe =By + By Pre+ By Pop+ By Vet By Xpq v By iy e (2

na qual 60 é o intercepto; Bi (i = 1,2,...,5) sdo coeficientes de re-
gressdo parcial; e € um termo de erro aleatério que, por pressuposi¢io,
é normal, idéntica e independentemente distribuido, com média zero e
varidncia constante; x, é o volume real demandado-de CRI, no ano t,
expresso em Cr$ 109 de 1977; Pt € a taxa média de juros reais de CRI,
no ano t, expressa em fracdo de cem, isto é, em cruzeiros, por cem cru-
zeiros de saldo de CRI, por ano; Po¢ é um indice de precos reais de fato-
res de producdo pagos pelos produtores rurais, no ano t, tendo como
base 1977 = 100; Yt.1 € 0 produto real do setor agropecuério, no ano
t-1, expresso em Cr$ 109 de 1977; X;.q1 € igual a X,, tomada com retar-
damento de um ano; e it é a taxa de inflagdo, expressa em porcentagem,
por ano.

Dada a especificacao linear nos niUmeros naturais dos valores observa-
dos de (2), a estimativa de $; permite a obtencdo de elasticidades-preco
varidveis da demanda de CRI e as outras varidveis sdo interpretadas
como deslocadores da demanda agregada de CR1. Dos valores dos coefi-
cientes destas varidveis sdo obtidas as elasticidades de demanda de CRI,
em relagdo a estes deslocadores. A taxa de inflagdo também é incluida
explicitamente no modelo de demanda de CRI com a esperan¢a de
captar os efeitos de mudancas na demanda especulativa de crédito,
sobre a demanda agregada de CRI. Com base na teoria da firma e na
~observacdo participante formulam-se as seguintes hipdteses sobre os
sir\aisde[ii (i=1,2,3,5); 8, <0;8, >0;6; >0;e s >0.

O modelo representado em (2) é um modelo uniequacional. Pressu-
pde-se que todas as varidveis explicativas sejam exogenas. Reconhece-se
que este pode ndo ser o caso, especialmente em se tratando das variaveis
Pp;y € Xy que podem ser determinadas conjuntamente (Freire, 1980).
Contudo, a ndo disponibilidade de dados de séries temporais (ST), sobre
outras variaveis que afetam Py € Xy exclui, no mo‘mento, a possibili-
dade de exame mais completo desta pressuposicdo. E possivel, portan-
to, que as estimativas ora obtidas apresentem algum viés decorrente de
simultaneidade na determinacdo de Xy € Poy (Santos, 1982 e Saylor
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et alii, 1975).

Uma variacdo do modelo estdtico de demanda de CRI, considerada
neste estudo, envolve inclusio de uma varidvel endogena (xt_1) tomada
com retardamento, admitindo-se que a demanda de CRI nao se ajusta
instantaneamente, dadas certas restricoes de natureza psicologica, ins-

titucional e tecnologica (Hy:0 < £, < 1).

Tanto a equacgdo basica (2) como suas alternativas, que envolvem a
omissdo de Vi1 € Poy sdo ajustadas por minimos quadrados ordina-
rios, sob as pressuposicoes usuais.

Espera-se, em virtude do efeito de substituicdo de fatores, que Xg
seja funcdo decrescente de P © fungdo crescente de Po¢: Na medida
em que X, seja um ‘‘fator normal’’, espera-se também que o volume
demandado de CRI seja func¢do crescente de Yi1 - A relagdo esperada
entre demanda de CRI e taxa de inflagdo deve ser de natureza direta,
uma vez que esta é considerada deslocadora da curva de demanda de
CRI, ao estimular usos ndo agricolas, adicionais, de CRl (Mata, 1982;
Sayad, 1982; Rezende, 1981).

O efeito de expectativas inflacionédrias sobre a demanda de crédito
agricola é descrito, com riqueza de minucias, por Ladman e Tinnemeier,
1981. Visto que o capital monetario é fungivel, o CRI pode ser obtido,
ostensivamente, com objetivos agricolas, mas desviado para outras ati-
vidades, como investimento ou consumo. Isto da origem a chamada
“ilusdo agricola’’, que é a situacdo na qual os empréstimos sao aparen-
temente destinados a agricultura mas, na realidade, se destinam a outros
setores. Isto tenderia a ocorrer principalmente, entre empresdrios que
tém multiplos conhecimentos e ocupagGes. Para dada taxa corrente de
juros reais, maior taxa esperada de inflagao resulta em menor taxa es-
perada de juros reais, e vice-versa. Os demandantes de CRI desejardo
obter volumes de CRI, xf e x't', para aplicagGes no setor agricola e
para pratica de “ilusdo agricola’”’, respectivamente, para dado nivel de
expectativa inflacionaria. Portanto, a inclusdo explicita da varidvel it
no modelo de demanda de CRI permitiria isolar a relacdo pura de
demanda de crédito para aplicagdo no setor agricola.

Os dados bdasicos usados no estudo sdo séries temporais (1960-80) de
volume real demandado (saldo devedor ou estoque) de CRI no Pais,
taxa média real de juros de CRI para o Pais, indice de pregos de insu-
mos pagos pelos produtores rurais (Estado de Sdo Paulo), produto real
do setor agropecuério do Pais e indice geral de pregos do Pafis (Banco
Central do Brasil, 1982; Instituto de Economia Agricola, 1982; Fun-
dacdo Getulio Vargas, 1982).
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Um dos problemas mais sérios de ordem econométrica, encontrado
nesta andlise da demanda de CRI é o de multicolineariedade. Os coefi-
cientes de correlacdo simples entre as variaveis Ve X1 © it sdo bastan-
te elevados (r;; > 0,98). Na presenga de multicolineariedade os estima-

j

dores ndo sdo eficientes mas sdo coerentes ou consistentes (Tabela 1).
Note-se também que, nos casos dos modelos (la) e (lc), que incluem
varidvel enddgena defasada, os estimadcres de MQO sdo consistentes e

eficientes, mas sdo viezados.

TABELA 1. Estimativas dos parimetros das equacgdes lineares de demanda
agregada de crédito rural institucional, Brasil, 1960-80%

Varidvel Sinal esperado do Modelo
Explicativa Coeficiente (1a) (ib) {lc)
Py - -2,4113* —-0,1025  —0,7287
(0,9403) (0,0252)  (0,2678)
P + 0,7806™ 0,0513*
(2,1504) (1,7843)
Yeq + 0,6460*  0,1188
(4,6710) (0,6905)
iy + —3,5558* -2,0695 —1,6275
(1,2144) (0,4383) (0,5236)
Xeq + 0,9246* 0,9260*
(8,9854) (4,7366)
Intercepto (o) 239,2805 —40,9884  102,0930
EPE 16,2567 26,2144 18,2697
R? 0,946 0,860 0,932
h (dw) -0,758 {1,538) 1,271

Fontes: Dados bésicos do Banco Central do Brasil, 1982; Instituto de Economia
Agrfcola, 1982; Fundagdo Getdlio Vargas, 1982.

(a) Valores entre paréntesis sdo estatisticas t de Student; um e dois asteris-
cos indicam significéncia, aos nfveis de 0,10 e 0,20 de probabilidade, res:
pectivamente (testes unilaterais); h é a estatistica de Durbin; EPE 6 a
estimativa do desvio-padrfo do erro; e dw é a estatistica de

Durbin-Watson
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O grau de ajuste das quatro equagOes alternativas é bastante alto
(R? > 86%), mas lembra-se que este resuitado era esperado, uma vez
que as variaveis sdo expressas em seus valores absolutos e ndo nas pri-
meiras diferencas destes valores. Em todas as equagdes, os coeficientes
das varidveis Piy Poyr Vi1 © Xgq tém os sinais esperados. Em ne-
nhuma das equagdes, entretanto, o sinal do coeficiente de i, é coerente
©om 3 expectativa a priori.

Na equacio (la) todos os coeficientes de regressdo parcial sdo signifi-
cantes, pelo menos ao nivel de 0,20 de probabilidade, e a estatistica h
de Durbin nio indica ocorréncia de problemas sérios de correlagdo serial
(de primeira ordem) nos residuos. Lembra-se, contudo, que este teste
pode ndo ser aplicavel, no presente estudo, em que se tem amostra de
tamanho reduzido.

A elasticidade de ajuste da demanda de crédito, calculada nas médias
das varidveis, é igual a 0,17, indicando que apenas 17% do desequilibrio,
entre volume “‘desejado” e volume observado demandado de CRI sdo
eliminados no periodo de um ano. O baixo valor da elasticidade de
ajuste sugere a ocorréncia de fortes restricdes e incertezas para os toma-
dores de CRI.

A elasticidade-pre¢co da demanda de CRI, calculada nas médias de
Py © Xy para o curto prazo, é igual a -2,22. Para o longo prazo, a elas-
ticidade-pre¢co desta demanda é igual a-13,05. Estas estimativas devem
ser consideradas com a devida cautela, uma vez que o coeficiente de
regresso de Pit é menor que o respectivo erro-padrdo. Para os prazos
curto e longo, sugere-se preliminarmente que a demanda agregada de
crédito rural é altamente prego-eldstica. Estes resultados ndo apoiam
as evidéncias disponiveis, obtidas de cortes seccionais, de Araujo, 1971,
Pgres, 1976 e Pinazza et alii, 1979, as quais indicaram que a demanda de
CRI era muito pouco sensivel a variagBes na taxa de juros reais pagos
pelos agricultores (n_ variando entre -0,295 e -0,084). Esta evidéncia
sugere que reducdes nos nfveis de subsidio e, portanto, acréscimos nas
taxas de juros reais, tendem a resultar em redugGes, mais que propor-
cionais, no montante real de CRI demandado pelos agricultores. No
perfodo coberto pela andlise, as taxas de juros reais foram sempre nega-
tivas. Em média, a taxa de juros real foi da ordem de -11,17% ao ano
(Mata, 1982). Indica-se, preliminarmente, que a eliminacio deste
subsidio (unitério) resultaria em redugdo, no curto prazo, da ordem de
25% no volume real demandado de CR1 E evidente que esta previsdo
tem carater apenas indicativo, uma vez que é feita para valores situados
fora da amplitude observada dos dados.
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As elasticidades cruzadas da demanda de CRI, em relacdo a pregos de
outros insumos, calculados nas médias das varidveis (pp, e xt), sdo
iguais a 0,81 e 4,76, nos prazos curto e longo, respectivamente. Isto
sugere, preliminarmente, que a procura de CRI seria relativamente sen-
sivel a variagGes em pregos reais de insumos usados pelos agricultores,
no curto prazo, e seria altamente sensivel a variagGes nestes pregos, no
longo prazo. O sinal positivo do coeflmente de P2t € coerente com a
expectativa a priori. Vale lembrar que o indice de pregos de insumos
pagos pelos agricultores é um agregado de pregos, tanto de servigos de
terra e trabalho, como de insumos modernos. Estudo anterior mostrou
que, para o setor agricola do Pafs, capital e terra e capital e trabalho
eram fatores substitutos entre si (Dias et alii, 1982). Naquele estudo, os
autores estimaram elasticidades-cruzadas da demanda agricola de capi-
tal, em relagdo a precgos de servicos de terra, variando entre 0,56 e 0,59.
As elasticidades-cruzadas de demanda de capital, em relagdo a precos de
servicos de trabalho, variaram em torno de 0,64.

Outro fator importante na determinagdo do montante demandado
de CRI é o nivel do produto agropecuario, nesta Nota indicado pelo
produto real agregado do setor. Nao foi possivel, entretanto, obter esti-
mativa da elasticidade-produto da demanda de CRI, com base no mo-
delo (la) selecionado. Também, a evidéncia empirica referente ao efeito
de mudanca na taxa de inflagdo, obtida nesta Nota, ndo apoia a ex-
pectativa a priori e € algo surpreendente. Novas pesquisas deveriam ex-
plorar estes dois problemas. E possivel, por exemplo, que a dificuldade,
enfrentada pelos agricultores, de prever a taxa de inflagdo, esteja envol-
vida na explicagdo dos resultados contraditorios ora obtidos.

CONCLUSOES E SUGESTOES

Uma das principais criticas a politica de CRI é a de que taxas reais
de juros negativas teriam gerado demanda desproporcionalmente ele-
vada de capital externo, pelas empresas rurais. Os resultados da presente
Nota, contradizendo alids a evidéncia obtida em pesquisas anteriores,
conduzidas a nivel microrregional, apoiam esta critica. A demanda agre-
gada de CRI, tanto no curto como no longo prazo, parece ser altamente
prego-elastica.

Os pregos de terra, trabalho e insumos agricolas de origem industrial
tém sido, nos trés Gitimos lustros, mantidos em niveis relativamente ele-
vados, quando comparados com os que prevalesceriam na auséncia de
expectativas inflacionérias altas, garantia de salario minimo e beneficios
sociais para os trabalhadores rurais, e polfticas de reserva de mercado
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para a industria nacional de insumos modernos. A evidéncia empirica
obtida nesta Nota sugere, preliminarmente, que, em conjunto, estas
distor¢Oes nos mercados de fatores de produgdo agricola podem ter
contribuido, de algum modo, para expansdo da demanda agregada de
CRI. Reconhece-se que a prdpria politica de CRI pode também estar
contribuindo para elevacdo dos precos reais dos fatores de produgio,
mas nao foi possivel, com base no modelo usado e nos dados disponi-
veis, analisar estes efeitos de retroalimentacao.

As adverténcias usuais devem ser feitas aos possiveis usudrios dos
resultados apresentados nesta Nota. Lembra-se principalmente a sim-
plicidade do modelo empregado, ditado pela disponibilidade de dados
e pelo cardter apenas exploratorio da Nota. E provével que uma ana-
lise mais ampla, envolvendo um sistema multiequacional, seja mais
realista, em se tratando de anilise de demanda de CRi. Aiém disso,
sugere-se que futura pesquisa nesta area se concentre na demanda de
CRI, desagregada segundo os tipos de crédito-custeio, investimento e
comercializacdo - oferecidos aos empresdrios. Esta classe de pesquisa
deveid fornecer elementos valiosos aos executores da politica de crédito
agricola.
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