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SINOPSE

Este trabalho tem como objetivo verificar a relação existente entre o produto interno 
bruto (PIB) do setor agrícola, o crédito rural e o investimento em infraestrutura de 
transportes no período 1999-2015. Para tanto, foi utilizada a metodologia de séries 
temporais aplicada a dados trimestrais, com a estimativa de um modelo vetorial de 
correção de erros (VECM, na sigla em inglês) e a realização de testes de causalidade de 
Granger (1969). Os resultados da estimativa do modelo apontaram a existência de uma 
relação de longo prazo negativa, mas com baixo impacto econômico, do investimento 
público em infraestrutura sobre o crédito rural e o PIB agrícola. Os resultados dos testes 
de causalidade evidenciaram a precedência temporal do PIB agropecuário para o cré-
dito e o investimento público em infraestrutura, bem como do PIB agropecuário e do 
investimento público em infraestrutura para o crédito. Esses resultados sugerem que o 
crescimento do PIB agrícola teve o potencial de alavancar a demanda por crédito rural 
e por investimentos em infraestrutura. Por sua vez, no longo prazo, a concorrência por 
recursos entre os financiamentos da produção rural e dos investimentos públicos em 
infraestrutura resultou em impacto negativo sobre o setor agrícola.   

Palavras-chave: crédito rural; infraestrutura de transportes; PIB agrícola.

ABSTRACT

This study aimed to verify the relationship for the period 1999-2015 among Brazilian 
agricultural gross domestic product (GDP), rural credit and transport infrastructure 
investment. For this purpose, the time series methodology was applied to quarterly 
data, involving an estimation of a vector error correction model (VECM) and Granger 
causality tests. The results of the estimation of VECM suggest a negative long run re-
lationship from public infrastructure investment to rural credit and agricultural GDP, 
but with a low economic impact. Granger tests pointed causality from agricultural GDP 
to rural credit and public infrastructure investment, and from agricultural GDP and 
public investment to credit. These results suggest that agricultural GDP growth had 
the potential to leverage the demand for rural credit and infrastructure investments. 
On the other hand, the competition for resources between financing rural production 
and public infrastructure investment resulted in a negative impact on the agricultural 
sector in the long run.   

Keywords: rural credit; transport infrastructure; agricultural gross domestic product.
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1 INTRODUÇÃO

A agricultura brasileira conseguiu delinear um padrão agrícola moderno e intensivo em 
tecnologia e tropical. Como argumentam Conceição e Conceição (2014), a construção 
desse modelo somente foi possível graças ao desenvolvimento tecnológico, aos ganhos de 
eficiência, ao caráter empreendedor dos empresários agrícolas e, também, às políticas agrícolas 
adotadas que permitiram e, em alguns casos, impulsionaram a modernização do setor. 

O país possui um volume expressivo de área potencialmente agricultável. Existe, ainda, 
uma enorme área de pastagem caracterizada por baixa produtividade das forragens e que 
atualmente começa a ser integrada ao sistema de grãos, configurando um inovador sistema 
de rotação. Brandão, Rezende e Marques (2005) estimam que cerca de 80% do aumento da 
área cultivada com lavouras nos últimos dez anos no Brasil se deu em antigas áreas de pasto. 

O sistema agrícola brasileiro dependeu e continuará dependendo pesadamente de 
seu sistema de pesquisa. O sistema federal liderado pela Empresa Brasileira de Pesquisa 
Agropecuária (Embrapa) desenvolve pesquisas em todo o país, englobando diferentes 
condições edafoclimáticas e distintos produtos. Existe, ainda, um conjunto de centros de 
pesquisas estaduais, notadamente no estado de São Paulo, que desenvolve tecnologia adaptada 
às condições locais. Além disso, diversas associações privadas de pesquisa foram criadas por 
produtores rurais, a fim de desenvolver áreas como a nutrição e o melhoramento genético 
de plantas. Existe amplo número de empresas privadas que adapta e desenvolve material 
genético, novos equipamentos, técnicas de pulverização, mecanização e nutrição de plantas. 

Segundo Teixeira, Clemente e Braga (2013), as principais contribuições das 
universidades para o desenvolvimento do agronegócio brasileiro foram a formação de 
capital humano e a geração de tecnologias. Os profissionais de ciências agrárias atuam 
nas empresas privadas de insumos, nos centros de pesquisas públicas e privadas, nas 
empresas agrícolas, nas cooperativas e em empresas de consultoria. É interessante notar 
que as propriedades mais modernas contam com consultoria especializada nas diversas 
etapas do processo produtivo (nutrição, pulverização e mecanização), caracterizando forte 
especialização do conhecimento, o que acaba por elevar a produtividade do sistema. É 
importante mencionar que todas as empresas de insumos possuem em seus quadros um 
corpo de profissionais para aplicar e disseminar tecnologia. 
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Ao longo das últimas décadas, a qualidade e o controle da produção e dos processos 
produtivos melhoraram sistematicamente. Esse movimento foi consequência da elevação da 
qualidade das indústrias processadoras, da sofisticação dos supermercados, da maior exigência 
por qualidade por parte dos consumidores e da introdução da tecnologia da informação 
(TI). Esses movimentos demonstram que a rastreabilibilidade e a certificação da maioria dos 
produtos brasileiros é realidade não muito distante, podendo ser vista em algumas cadeias 
(Conceição e Barros, 2005). Esse aspecto é muito relevante para o comércio mundial. 

Esse desempenho vigoroso do agronegócio brasileiro apenas se tornou possível 
devido à adoção de algumas políticas agrícolas. A Política de Crédito Rural, sem dúvida, 
desempenhou um papel importante para o desenvolvimento da agricultura brasileira, 
na medida em que forneceu os recursos econômicos necessários para a modernização 
agrícola e a obtenção dos ganhos de produtividade.

Por sua vez, um fator identificado como limitador do desenvolvimento do 
agronegócio refere-se à questão de logística (infraestrutura). A competitividade dos 
produtos depende da eficiência do processo produtivo, mas depende também do ambiente 
institucional no qual esse processo é realizado. A agricultura brasileira apresenta um índice 
de desenvolvimento muito bom dentro da porteira – isto é, apresenta índices elevados 
de produtividade e eficiência, mas, fora da porteira, encontra entraves que prejudicam 
muito sua competitividade. Um dos principais desafios colocados para o agronegócio 
diz respeito à melhora da logística e da infraestrutura.

Esse fato é corroborado por Zambon (2013), segundo o qual o setor agrícola do 
Brasil é um dos maiores e mais competitivos do mundo; contudo, essa competitividade 
é limitada pela ineficiência da matriz de transportes do país, o que resulta em maior 
preço do produto no mercado externo. 

Os problemas relacionados à infraestrutura acabam diminuindo a competitividade 
dos produtos agrícolas, pois encarecem e dificultam o transporte destes, tanto interna 
quanto externamente. A movimentação logística é um dos aspectos importantes, pois 
nesta reside substancial parte dos custos das commodities. Muitas vezes, o preço do frete já 
está incluído no contrato entre os produtores e as tradings – responsáveis pelo transporte 
dos grãos até os portos. Estas conseguem baratear o preço, mas este ainda é fator de peso 
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no custo de produção. Quando a distância é maior, o custo do frete é ainda mais alto, 
refletindo no preço que é pago pelos produtores dessa região. 

Verifica-se, portanto, que o setor agrícola brasileiro tem apresentado desempenho 
muito bom e que algumas variáveis foram importantes para seu sucesso e outras, não. É a 
partir desse contexto que este trabalho pretende investigar a relação existente entre o produto 
interno bruto (PIB) agrícola nacional, o crédito rural e os investimentos em infraestrutura 
de transportes para o período 1999-2015, utilizando a metodologia de séries temporais 
aplicada a dados trimestrais, com a estimativa de um modelo vetorial de correção de erros 
(VECM, na sigla em inglês) e a realização de testes de causalidade de Granger (1969). 

O trabalho está organizado em mais três seções, além desta introdução. A seção 2 faz 
uma revisão de literatura sobre a política de crédito rural e os impactos dos investimentos 
em infraestrutura de transportes. Na seção 3, é apresentada a análise empírica, com a 
metodologia utilizada, a descrição dos dados e a análise econométrica utilizada. Por fim, 
a seção 4 apresenta as considerações finais.

2 REVISÃO DE LITERATURA

2.1 Crédito rural

Até 1985, o sistema de crédito rural trabalhou com juros reais negativos, o que atraiu 
uma grande demanda para fins especulativos e não voltados para atividade agropecuária. 
Segundo Matos (2008), a partir de 1986 – com o fim da conta movimento, a introdução 
da correção monetária e a criação da poupança rural –, houve uma drástica redução na 
demanda por esse tipo de crédito. Após a estabilização dos preços em 1995, o crédito 
rural voltou a apresentar trajetória de crescimento, dessa vez, porém, associada ao 
crescimento da produção agrícola.

Segundo Gasques e Conceição (1999), a partir da década de 1990, há tendência 
do governo brasileiro de distanciar-se do financiamento direto ao setor primário e usar 
outros instrumentos para alavancar recursos para o sistema de crédito. A crise fiscal do 
governo, na década de 1980, provocou mudanças profundas no padrão de financiamento, 
ocorrendo um esgotamento dos mecanismos tradicionais, apoiados especialmente em 
recursos do Tesouro Nacional (Gasques e Villa Verde, 1996).
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A relevância do crédito rural na expansão agrícola e econômica tem ampliado 
as discussões técnicas e acadêmicas acerca da magnitude e da extensão desses efeitos. 
Diversos trabalhos foram feitos com o objetivo de estimar o impacto do crédito rural 
no PIB agrícola. Entre os estudos, salientam-se os de Silva e Alves Filho (2008) e Melo, 
Marinho e Silva (2011), os quais verificaram impactos positivos do crédito rural sobre 
o produto agregado; por sua vez, Brigatte e Teixeira (2011) não encontraram relação de 
longo prazo entre tais agregados. 

Silva e Alves Filho (2008) utilizaram dados em painel e as seguintes variáveis: PIB 
total, PIB per capita, PIB agropecuário, PIB industrial, PIB de serviços, Crédito concedido 
pelo Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf ) do ano e 
no ano anterior. A região analisada foi o Território Rural do Médio Jequitinhonha. Os 
resultados encontrados indicam que o Pronaf apresenta impactos positivos em variáveis 
macroeconômicas de seus municípios, principalmente no que tange ao produto interno 
bruto, seja este global, setorial ou per capita.

Brigatte e Teixeira (2011) utilizaram um modelo vetorial autorregressivo (VAR), 
com as seguintes variáveis: PIB agropecuário anual; número de trabalhadores formais 
empregados na agricultura; total de terras utilizadas para pastagens e para as principais 
culturas cultivadas no Brasil; compra de máquinas agrícolas automotrizes; valor do estoque 
de capital inicial; investimentos em infraestrutura no setor de transportes; investimentos 
em eletricidade no meio rural; investimentos em pesquisa agrícola; investimentos em 
técnicas de agricultura irrigada; investimentos em armazenagem agrícola; volume de 
crédito agrícola concedido; e nível educacional dos trabalhadores agrícolas. 

Os resultados encontrados pelos autores apontam que, no período de estudo 
1974-2005, investimentos em energia elétrica, pesquisa agrícola e armazenagem elevaram 
o PIB agropecuário no longo prazo, sendo o efeito exercido pela pesquisa agrícola o 
maior entre os observados. Aumentos na educação dos trabalhadores agrícolas exercem 
impacto positivo no produto agropecuário; por sua vez, os investimentos em rodovias, 
ferrovias, portos e irrigação, além de crédito rural, não mantêm relação de longo prazo 
com o PIB da agropecuária, no período estudado.

Cavalcanti (2008) fez uma análise exploratória de dados espaciais (AEDE) e utilizou 
as variáveis valor concedido de crédito rural ao município e PIB agropecuário de 5.240 
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municípios. O autor fez o teste de causalidade e encontrou causalidade unidirecional 
partindo do PIB agropecuário para o crédito.

Melo et al. (2011) utilizaram um modelo VAR, com as seguintes variáveis: crédito 
rural, PIB agropecuário, taxa de juros doméstica (Selic) e Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor (INPC). Os resultados indicaram que, quando o crédito rural total é 
injetado no setor primário da economia, o PIB real do setor aumenta. Reichstul e Lima 
(2006) utilizaram um modelo VAR para verificar a causalidade de Granger (1969) e 
encontraram a existência de relação causal de mão dupla, em que tanto o desenvolvimento 
financeiro causa o econômico quanto este causa aquele.

Outro estudo realizado foi o de Figueiredo e Castro (2007). Os autores utilizaram 
dados em painel, com estimativas por efeitos fixos (EFs) e efeitos aleatórios (EAs). Os 
modelos consideraram as seguintes variáveis: volume de crédito do Pronaf por estado; 
valor da produção dos principais produtos financiados pelo programa por estado; e área 
colhida em cada estado concernente aos produtos financiados. Os resultados encontrados 
indicaram que, nas regiões que receberam maior volume de recursos, a relação crédito/
valor bruto da produção foi baixa e pouco significativa. Nas regiões mais pobres, como 
o Nordeste, a utilização de sistemas produtivos mais atrasados ou até mesmo a prática 
da agricultura de subsistência fazem com que o impacto do crédito do Pronaf no valor 
da produção seja menor.

2.2 Infraestrutura de transportes

O capital de infraestrutura de um país exerce influência extremamente importante no 
processo produtivo, seja diretamente, como insumo na produção, ou indiretamente, 
por meio do impacto sobre a produtividade total dos fatores (PTF). Esse tipo específico 
de capital se difere do conceito tradicional, pois, em geral, possui reduzida mobilidade, 
elevados custos irrecuperáveis, baixa relação produto-capital e crescente escala produtiva. 
Além disto, também costuma apresentar externalidades importantes, bem como taxas 
de retorno elevadas no longo prazo, como indica o estudo de Calderón e Sérven (2003).

Empiricamente, a discussão sobre infraestrutura, produtividade e crescimento 
econômico foi impulsionada por Aschauer (1989). O objetivo do paper era testar a relação 
entre os gastos e a produtividade da economia. Os resultados indicaram que os gastos 
públicos com infraestrutura têm um papel significativo para estimular a produtividade. 
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Entre as estimativas mais agregadas, o artigo pioneiro de Aschauer (1989) ainda hoje é a 
referência mais citada da literatura e ponto de partida da maioria dos trabalhos posteriores.

A literatura que se seguiu ao artigo de Aschauer apresentou algumas soluções para 
esses problemas metodológicos. Ferreira e Malliagros (1999) estimaram um modelo com 
dados trimestrais americanos e levaram em conta a não estacionaridade das variáveis. 
Utilizando métodos de cointegração, calcularam uma elasticidade do produto em relação 
ao capital público entre 0.19 e 0.273. Ai e Cassou (1995) propõem um modelo dinâmico 
de equilíbrio geral na tradição dos modelos de crescimento neoclássico ampliando por 
capital público. 

Mais recentemente, Broyer e Gareis (2013) também ressaltam a importância dos 
investimentos em infraestrutura para as economias da França, da Alemanha, da Itália 
e da Espanha. Os autores estimaram um modelo VAR com quatro variáveis (produto, 
emprego, investimento privado e gasto com infraestrutura pública) para cada um dos 
países e encontraram resultados para as elasticidades que variaram de 0,09 até 0,22.

A literatura empírica relata que as elasticidades do produto em relação aos gastos 
com infraestrutura são muito variáveis (tabela 1). Apesar das diferenças observadas 
nas estimativas quanto aos valores das elasticidades em consideração, as quais refletem 
problemas advindos de diferentes níveis de agregação dos dados e das diversidades na 
estrutura econômica dos diferentes países, pode-se constatar que a média das elasticidades 
reportadas na tabela 1 é, no pior cenário, igual a 0.42 e, no melhor cenário, igual a 0.6. 
Isso significa que 1 ponto percentual (p.p.) de aumento do investimento em infraestrutura 
deve resultar em aumento médio do produto interno bruto dos países em consideração 
entre 0,42 e 0,6%. Trata-se de aumento bastante significativo do PIB, mostrando que o 
investimento em infraestrutura é altamente “rentável” do ponto de vista social.

Ferreira e Malliagros (1999) estimaram os efeitos da infraestrutura sobre a produtividade 
brasileira. Por intermédio de um modelo de cointegração, estimam que o aumento de 1% 
no capital de infraestrutura leva a uma elevação entre 0,48% e 0,53% na produtividade 
total dos fatores, dependendo do modelo teórico utilizado para estimá-la. Além disso, 
eles descobriram que a PTF não é Granger causada pela infraestrutura, e sim o contrário.
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TABELA 1
Elasticidade produto-investimento na infraestrutura estimada para alguns países

País Elasticidade do produto

Estados Unidos 0,29-0,64

Holanda 0,48

Japão 0,15-0,39

Alemanha 0,53-0,68

Canadá 0,63-0,77

Bélgica 0,54-0,57

Austrália 0,34-0,70

Fonte: European Conference of Ministers of Transport (2004).

Na análise do agronegócio brasileiro e suas demandas do sistema de transporte, 
especificamente, deve-se considerar que a característica continental do território brasileiro 
e a produção pulverizada espacialmente oferecem várias alternativas para as decisões de 
investimento. É preciso ressaltar que a produção agrícola tem crescido para o interior do 
país, para as regiões Norte e Centro-Oeste e enormes áreas do Nordeste, distanciando-se 
dos portos para acessarem os mercados externos. Nesse contexto, os sistemas de transportes 
têm se apresentado como um crescente desafio à competitividade do agronegócio brasileiro.

Na visão de Castro (2015), a deficiência da infraestrutura em transporte no Brasil 
manifesta-se de diversas formas. Especificamente no setor agropecuário, podem ser 
enumeradas as seguintes questões: a malha insuficiente para atender adequadamente a 
todas as regiões produtoras; a manutenção insuficiente da malha existente; a opção pelo 
modal rodoviário de transporte pouco indicado para produtos de baixo valor agregado 
e em grande quantidade, como o agropecuário, e para grandes distâncias; a pouca 
utilização da intermodalidade de transporte; a baixa eficiência dos portos brasileiros; a 
expansão da área agrícola para locais mais distantes dos portos e dos principais centros 
consumidores; e a baixa disponibilidade de armazéns nas propriedades rurais brasileiras.

Uma estrutura logística bem-dimensionada é necessária no intuito de deixar 
o produto agrícola mais competitivo no mercado externo. Segundo Caixeta-Filho e 
Martins (2012), a logística agroindustrial tem como desafio central melhorar a eficiência 
da movimentação de cargas agrícolas no espaço, por meio de veículos adequados, e no 
tempo, por intermédio do armazenamento, visando obter o menor custo possível.
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O conjunto de dificuldades estruturais, econômicas e burocráticas que encarecem os 
investimentos reflete-se na área de infraestrutura logística em diversas frentes: nas longas 
filas de caminhões e navios nos portos; nos altos preços dos fretes; nas precárias condições 
das estradas; na situação de abandono das ferrovias; nas raras opções de hidrovias; e no 
congestionamento do setor aeroviário. Os programas de concessão feitos pelo poder público 
a partir dos anos 1990 e os investimentos em projetos de infraestrutura – principalmente 
as ações voltadas para rodovias, ferrovias, portos e aeroportos – são iniciativas importantes.

A criação da Empresa de Planejamento e Logística (EPL), responsável pela 
estruturação e qualificação, por meio de estudos e pesquisas, do processo integrado de 
logística do Brasil, é uma boa iniciativa, uma vez que sua principal missão será procurar 
soluções para integrar rodovias, ferrovias, portos, aeroportos e hidrovias. 

Apesar dos avanços recentes obtidos pelo Brasil nos investimentos em infraestrutura 
de transportes, o setor permanece como um dos mais relevantes entraves para o 
desenvolvimento e a competitividade do país, carecendo ainda de mais investimento. 
O Brasil ainda investe pouco em infraestrutura de transporte, se comparado a outros 
países em desenvolvimento: o investimento público em infraestrutura de transporte 
no Brasil em 2010 foi apenas 0,36% do PIB – esse valor sobe para 0,56% do PIB, se 
forem considerados também os investimentos privados –, muito abaixo dos percentuais 
verificados em outros países emergentes, como China, Índia e Rússia (10%, 8% e 7%, 
respectivamente). 

TABELA 2
Investimento em infraestrutura de transporte (2010)

País PIB (US$ trilhões)
Investimento público em infraestrutura de transporte

(US$ bilhões)
Investimento público em infraestrutura  

de transporte/PIB (%)

Brasil 2,17 7,81 0,36 

China 10,09 1.015,05 10,06 

Índia 4,06 324,80 8,00 

Rússia 2,22 155,40 7,00 

Fonte:  CNT (2012).
Obs.: Ao serem considerados os investimentos privados, os investimentos totais em infraestrutura de transporte representam 0,56% do PIB.

Segundo dados da Confederação Nacional do Transporte (CNT), os investimentos 
federais em infraestrutura de transporte perderam representatividade, apresentando trajetória 
decrescente nas quatro últimas décadas. Em 1975, o investimento em infraestrutura de 
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transporte representava 1,84% do PIB; em 1987, significava 0,82%; na década de 1990, 
em nenhum momento os investimentos superaram 0,5% do PIB. 

Como consequência do cenário de defasagem da infraestrutura de transporte, 
verificam-se altíssimos custos logísticos incorridos, o que faz com que os produtos 
nacionais percam competitividade no mercado externo (CNT, 2011). 

A logística, que possui o transporte como seu principal componente, é vista como 
a última fronteira para redução dos custos das empresas. No Brasil, circulam em torno de 
600 milhões de toneladas de carga/ano, gerando uma movimentação anual de cerca de 
R$ 30 bilhões em fretes, os quais são destinados principalmente às empresas de transporte 
rodoviário. Assim, os transportes são essenciais para a circulação de mercadorias internas 
e as atividades relacionadas às exportações destas, pois os custos referentes a estes podem 
afetar diretamente o preço pago ao consumidor final (Caixeta-Filho e Martins, 2012).

Desde os anos 1950, tem sido desenvolvida uma literatura com foco nos aspectos 
econômicos dos sistemas de transportes, denominada economia dos transportes. Nesse 
período, segundo Winston (1985), estudos como estimativas de fretes ótimos (cargas) e tarifas 
ótimas (passageiros), de regulação, de identificação de ótimo social e de desenvolvimento 
de ferramentas e metodologias contribuíram para a consolidação da análise dos transportes. 

Uma das contribuições significativas dos estudos da economia dos transportes foi 
a promoção de uma mais aprofundada compreensão das externalidades proporcionadas 
pelos sistemas de transportes. Muito embora haja unanimidade quanto às características 
estratégicas dos sistemas de transportes, quanto a sua função vital para uma economia – pois 
afeta a quase totalidade das atividades econômicas – e ao caráter de bens públicos – que 
invocam a presença institucional do Estado –, os investimentos nos sistemas de transportes 
no Brasil não ocorreram na regularidade necessária e tampouco foram aplicados no nível 
adequado, considerando-se suas externalidades potenciais e as necessidades de crescimento 
da economia e de ocupação espacial. 

Uma implicação imediata dessas carências é o aumento dos custos logísticos para 
o deslocamento da produção, resultante dos sistemas de transporte disponíveis. Por 
exemplo, a malha ferroviária reduzida e de baixa capilaridade implica perdas potenciais, 
uma vez que os negócios se tornam extremamente dependentes do modal rodoviário.
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Outro ponto que deve ser ressaltado é que a insuficiência da dotação da infraestrutura 
tem efeito similar ao de proteção efetiva, no plano externo. Segundo Limão e Venables 
(2001), os custos de transportes são sensíveis à qualidade e à quantidade de infraestrutura, 
podendo ser determinantes dos fluxos de comércio. 

Conforme constataram Martins et al. (2004), os congestionamentos provocados 
pela pouca disponibilidade de outros modais e insuficiência de estruturas de armazenagem 
implicam formação diferenciada de fretes entre as regiões e as disputas entre embarcadores 
de cargas diferenciadas pelos prestadores de serviço do mercado, nivelando fretes de 
mercadorias com valores de mercado diferenciados, como é o caso da interferência do 
frete da soja sobre o do milho. Esse é também um reflexo da distribuição desigual do 
estoque de logística pública, destacado em Barros e Raposo (2002). Mendes (2005) 
analisou a relação entre investimentos em infraestrutura e produtividade total dos fatores 
na agricultura brasileira no período 1995-2004. Os resultados encontrados pelo autor 
apontam que os investimentos em infraestrutura influenciam positivamente a PTF. 

3 ANÁLISE EMPÍRICA

3.1 Dados utilizados

Os dados das séries temporais referentes às variáveis do crédito ao setor agropecuário 
(total e por componentes de comercialização, custeio e investimento), do investimento 
em infraestrutura de transportes (total e por componentes público e privado) e do PIB do 
setor agropecuário foram levantados para o período entre o primeiro trimestre de 1999 
e o quarto trimestre de 2015, em um total de 68 observações para cada uma das séries.

Os dados sobre crédito agrícola foram obtidos pelas informações do Banco Central 
do Brasil (BCB), especificamente no Anuário Estatístico de Crédito Rural. Os dados sobre 
investimentos públicos e privados em infraestrutura de transportes foram disponibilizados 
por Campos Neto, Conceição e Romminger (2015) e são detalhados a seguir. Os dados 
sobre investimento público em infraestrutura de transportes foram obtidos da Consultoria 
de Orçamento e Fiscalização Financeira da Câmara dos Deputados (COFF) para o período 
até 2000 e do Siga Brasil do Senado Federal para o período 2001-2015. Cabe ressaltar que 
os dados disponíveis na COFF são anuais, de modo que foi necessário trimestralizá-los por 
interpolação linear. A base de dados do Siga Brasil é mensal. A série do PIB agropecuário 
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foi obtida no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais – referência 2010, do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (SCNT/IBGE).

Todas as séries foram contabilizadas em milhões de reais de 2015. Para as séries do 
crédito agropecuário, foi utilizado o deflator do PIB, calculado a partir da série do PIB 
a preços de mercado em valores nominais e da série referente à sua variação real entre 
determinado trimestre e o mesmo trimestre do ano imediatamente anterior, sendo ambas 
obtidas no SCNT 2010/IBGE. O deflator utilizado para as séries do investimento em 
infraestrutura foi obtido da formação bruta de capital fixo (FBCF), calculado de forma 
análoga ao deflator do PIB – ou seja, a partir da série de valores nominais da FBCF e 
da série da variação real em relação ao mesmo trimestre do ano imediatamente anterior, 
ambas também obtidas no SCNT 2010/IBGE. A série do PIB agropecuário em valores 
de milhões de reais de 2015 também foi obtida a partir das séries nominal e referente à 
variação anual real concernente ao mesmo trimestre do ano anterior.

Visando estabilizar as variâncias e controlar a possível presença de outliers, todas as 
séries foram utilizadas em logaritmos neperianos, como é usual na análise econométrica 
de séries temporais referentes a agregados econômicos – como é o caso, por exemplo, de 
Franses e McAleer (1998, p. 654). Seus gráficos estão apresentados no apêndice. De forma 
geral, observa-se a predominância de comportamentos sazonais e tendências crescentes 
durante o período temporal considerado. A série do investimento em infraestrutura de 
transportes revela tendência decrescente até o primeiro trimestre de 2003, com trajetória 
ascendente até 2011 e nova tendência – mais suave – de queda desse ponto em diante. 
O investimento total em infraestrutura de transportes tem comportamento semelhante, 
mas com tendências menos acentuadas.

3.2 Análise econométrica1 

3.2.1 Testes de raiz unitária

A primeira etapa da investigação empírica consistiu em verificar as propriedades de cada 
uma das séries temporais quanto à presença de sazonalidade e tendências estocásticas. 
Para isso, foram utilizados os testes de raiz unitária propostos em Hylleberg et al. (1990) 

1. Todos os resultados desta subseção foram obtidos com o uso do software JMulti. Para uma introdução sobre este, ver 
Krätzig (2004).
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e Dickey e Fuller (1981). O primeiro teste investiga a presença de raízes unitárias sazonais 
(nas frequências π/2 e π) ou sazonalidade estocástica, além da raiz não sazonal (na 
frequência zero) referente à tendência estocástica. O segundo, também conhecido como 
teste Dickey-Fuller aumentado, foi utilizado como uma evidência adicional, para nos 
certificarmos quanto à ordem de integração na frequência zero. As equações utilizadas 
para os dois testes incluíram os termos determinísticos do intercepto, da tendência linear 
e de variáveis dummy sazonais.  

Os resultados dos dois testes para cada uma das séries estão apresentados na tabela 
3. Com exceção do investimento total em infraestrutura de transportes, as hipóteses nulas 
do teste de Hylleberg et al. (1990), referentes à presença de raiz unitária nas frequências 
π/2 e π, foram rejeitadas nos níveis usuais de significância, indicando que a sazonalidade 
é determinística em sete das oito séries analisadas. Quanto à presença de raiz unitária 
na frequência zero, o teste Dickey-Fuller aumentado apresentou resultados distintos 
do teste de Hylleberg et al. (1990) para as séries do crédito de custeio e investimento. 
Como o poder2 dos testes de raiz unitária é relativamente baixo, optamos por considerar 
uma série como estacionária quando ao menos um dos resultados indicou a rejeição da 
hipótese nula na frequência zero.

Assim, para o prosseguimento da análise empírica, as séries do crédito de comercialização, 
do crédito total, do investimento público em infraestrutura de transportes3 e do PIB do 
setor agropecuário foram admitidas como integradas de ordem 1 ou estacionárias nas 
primeiras diferenças. As séries do crédito de custeio, do crédito de investimento e do 
investimento privado em infraestrutura foram consideradas integradas de ordem zero 
ou estacionárias em nível. A série do investimento total em infraestrutura apresentou 
ordem de integração e padrão sazonal distinta das demais.

2. O poder – ou potência – de um teste de hipótese é a probabilidade de rejeitar sua hipótese nula quando esta for falsa.
3. Para a série do investimento público em infraestrutura, foram ainda realizados os testes de raiz unitária descritos em 
Saikkonen e Lütkepohl (2002), com o objetivo de investigar sua ordem de integração na presença de mudança estrutural, 
como ficou claro no gráfico A.1D do apêndice em relação ao primeiro trimestre de 2003. Os resultados, não apresentados 
aqui por questão de limitação de espaço, confirmaram a evidência de ordem de integração igual a 1.
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TABELA 3
Resultados dos testes de raiz unitária (1o trim. 1999-4o trim.2015)

Séries 
Resultado do teste  

de Hylleberg et al. (1990)
Resultado do teste  

de Dickey e Fuller (1981)
Decisão sobre  

a ordem de integração

Crédito ao setor agropecuário –
comercialização

Nível:
Frequência 0: t = -2,02

Frequência  π: t = -3,37**
Freqs. π/2: F = 10,38***

Freqs. π/2 e π: F = 10,84***
(defasagens: 0)

Nível:
t = -2,02 

(defasagens: 3) 
1a diferença:

t = -8,39***
(defasagens: 2)

Integrada de ordem 1 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Crédito ao setor agropecuário – 
custeio

Nível:
Frequência 0: t = -2,90 

Frequência π: t = -4,07***
Freqs. π/2: F = 9,70***

Freqs. π/2 e π: F = 11,32*** 
(defasagens: 0)

Nível:
t = -3,85** 

(defasagens: 2) 

Integrada de ordem 0 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Crédito ao setor agropecuário – 
investimento

Nível:
Frequência 0: t = -2,55 

Frequência π: t = -3,18**
Freqs. π/2: F = 6,48*

Freqs. π/2 e π: F = 10,36*** 
(defasagens: 2)

Nível:
t = -6,36***

(defasagens: 0) 

Integrada de ordem 0 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Crédito ao setor agropecuário 
– total

Nível:
Frequência 0: t = -2,25 

Frequência π: t = -4,17***
Freqs. π/2: F = 13,25***

Freqs. π/2 e π: F = 13,80*** 
(defasagens: 0)

Nível:
t = -2,77 

(defasagens: 2) 
1a diferença:

t = -7,48***
(defasagens: 2)

Integrada de ordem 1 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Investimento privado em 
infraestrutura de transportes

Nível:
Frequência 0: t = -3,82** 
Frequência π: t = -3,38**
Freqs. π/2: F = 15,37***

Freqs. π/2 e π: F = 20,69***
(defasagens: 4)

Nível:
t = -3,17*

(defasagens: 4)

Integrada de ordem 0 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Investimento público em 
infraestrutura de transportes

Nível:
Frequência 0: t = -1,98 

Frequência π: t = -2,89**
Freqs. π/2: F = 8,04**

Freqs. π/2 e π: F = 7,88*** 
(defasagens: 1)

Nível:
t = -1,69 

(defasagens: 0) 
1a diferença:

t = -7,76***
(defasagens: 0)

Integrada de ordem 1 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Investimento total em 
infraestrutura de transportes

Nível:
Frequência 0: t = -2,14 
Frequência π: t = -2,26

Freqs. π/2: F = 4,88
Freqs. π/2 e π: F = 4,90 

(defasagens: 1)

Nível:
t = -2,14 

(defasagens: 4) 
1a diferença:

t = -2,62
(defasagens: 3)

Ordem de integração acima de 1 
na frequência zero.

Sazonalidade estocástica.

PIB do setor agropecuário

Nível:
Frequência 0: t = -2,31 

Frequência π: t = -5,00***
Freqs. π/2: F = 7,55**

Freqs. π/2 e π: F = 13,14*** 
(defasagens: 0)

Nível:
t = -2,62 

(defasagens: 2) 
1a diferença:

t = -10,86***
(defasagens: 1)

Integrada de ordem 1 na 
frequência zero.

Sazonalidade determinística.

Elaboração dos autores.
Obs.: 1. Nas equações de todos os testes, foram incluídos os parâmetros determinísticos do intercepto, tendência linear e dummies sazonais.

2. A informação entre parênteses corresponde ao número de defasagens da variável dependente utilizado nas equações dos testes. Esse número, no máximo de 4, foi 
determinado com base nos critérios de informação de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn e erro de predição final. Quando houve divergências entre os critérios de 
informação, optamos por: i) o número apontado pela maioria destes; e ii) o maior número de defasagens. Para nos certificarmos de que as especificações estavam 
adequadas, também foram observadas as características dos resíduos de cada uma das equações estimadas nos testes quanto à ausência de autocorrelação e do 
efeito de heteroscedasticidade condicional autoregressiva (ARCH).

3. * indica a rejeição da hipótese nula em nível de significância de 10%; ** indica a rejeição da hipótese nula em de significância de nível de 5%; *** indica a 
rejeição em nível de significância de 1%.
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3.2.2 Testes de cointegração e estimativa de um modelo VECM

Na etapa seguinte, foi testada a existência de relações de cointegração4 entre as séries integradas 
de ordem 1, com o objetivo de verificar a possível presença de tendências estocásticas 
comuns que representam relações de equilíbrio de longo prazo. Como procedimento 
complementar, foi ajustado um modelo multivariado que descreva o comportamento das 
séries e leve em conta essas relações. Este é conhecido por modelo vetorial de correção 
de erros. O modelo VECM sempre estará associado a um modelo VAR para o caso em 
que as séries componentes são integradas de ordem 1 e cointegradas – como é o caso, por 
exemplo, de Lütkepohl (2004).

Foram inicialmente consideradas duas possíveis especificações para o modelo VECM, 
contendo apenas as séries com evidências de ordem de integração igual a 1 na etapa anterior. 
A primeira versão incluiu as séries do PIB do setor agropecuário, do investimento público em 
infraestrutura de transportes e do crédito total. Na segunda especificação, essa última série foi 
substituída pelo crédito de comercialização, único componente do crédito total que se mostrou 
integrado de ordem 1. Os resultados dos testes de diagnóstico dos resíduos dos dois modelos 
ajustados, quanto à presença de autocorrelação e do efeito ARCH, apontaram a superioridade 
da primeira especificação, cuja descrição do ajuste está reportada no restante desta subseção.

A especificação de um modelo VECM, cuja forma reduzida geral é  
  (sendo: Δ o operador das primeiras diferenças;  

yt  o vetor das variáveis que compõem o modelo; Dt o vetor com os termos determinísticos 
do intercepto e das dummies sazonais; C a matriz com seus respectivos coeficientes;  a 
matriz com os parâmetros das relações de cointegração;  as matrizes com os 
parâmetros das defasagens do vetor y; e ut o vetor dos erros aleatórios com média zero e 
matriz covariância positiva definida )5, requer a determinação do número de defasagens 
p-1 e do posto da matriz , referente ao número de vetores de cointegração. O posto é 
determinado a partir de testes de hipótese conhecidos como testes de cointegração em 
modelos vetoriais.

Considerando-se a possível presença de tendência linear e sazonalidade determinísticas 
nas séries que compõem o modelo vetorial, foram utilizados nessa etapa os testes de 

4. Para mais detalhes sobre o conceito de cointegração e suas implicações, ver Engle e Granger (1987).
5. Nesse caso, estamos supondo que o modelo VAR original tem p defasagens.
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cointegração propostos em Johansen (1994a) e Saikkonen e Lütkepohl (2000a). Ambos 
são testes sequenciais, em que a hipótese nula de posto da matriz  igual a K-1 é testada 
contra a alternativa de posto igual a K (para K = 1, ..., n, sendo n o número de variáveis 
componentes do vetor yt), e têm como base a estatística-teste razão verossimilhança 
(LR – em inglês, likelihood ratio). A principal diferença entre os dois testes é que, em 
Saikkonen e Lütkepohl (2000a), os parâmetros associados ao vetor determinístico Dt 
são estimados no primeiro estágio, sendo subtraídos dos componentes do vetor yt e das 
suas defasagens antes do cálculo da estatística LR. 

Foram realizados testes de cointegração envolvendo todos os pares de variáveis 
antes de analisarmos o resultado para o modelo com as três variáveis. Segundo Lütkepohl 
(2004), esses testes são uma boa checagem da consistência dos resultados como um todo. 
Nas especificações dos modelos estimados, foram incluídos os termos determinísticos do 
intercepto, da tendência linear e de variáveis dummy sazonais. Nos casos envolvendo a 
série do investimento público em infraestrutura de transportes, foram incluídas variáveis 
dummy referentes a mudanças de nível e tendência a partir do primeiro trimestre de 2003, 
sendo utilizadas variantes dos testes anteriores, propostos em Johansen, Mosconi e Nielsen 
(2000) e Saikkonen e Lütkepohl (2000b). Os resultados estão apresentados na tabela 4. 

TABELA 4
Resultados dos testes de cointegração (1o trim. 1999-4o trim. 2015)

Séries
Resultado dos testes de Johansen (1994a) ou 

Johansen, Mosconi e Nielsen (2000)
Resultado dos testes de Saikkonen e Lütkepohl 

(2000a) ou Saikkonen e Lütkepohl (2000b)

Investimento público em infraestrutura H0: posto de  = 0: LR = 64,25*** H0: posto de  = 0: LR = 30,55*** 

Crédito total ao setor agropecuário
H0: posto de  = 1: LR = 14,08

 (defasagens: 4)
H0: posto de  = 1: LR = 1,37

 (defasagens: 1)

PIB do setor agropecuário H0: posto de  = 0: LR = 25,71** H0: posto de  = 0: LR = 19,58*** 

Crédito total ao setor agropecuário
H0: posto de  = 1: LR = 7,17

 (defasagens: 3)
H0: posto de  = 1: LR = 1,52

 (defasagens: 3)

PIB do setor agropecuário H0: posto de  = 0: LR = 50,71*** H0: posto de  = 0: LR = 7,39 

Investimento público em infraestrutura
H0: posto de  = 1: LR = 12,59

(defasagens: 1)
H0: posto de  = 1: LR = 1,44

 (defasagens: 2)

PIB do setor agropecuário H0: posto de  = 0: LR = 88,36*** H0: posto de  = 0: LR = 59,42*** 

Investimento público em infraestrutura H0: posto de  = 1: LR = 35,72** H0: posto de  = 1: LR = 8,82

Crédito total ao setor agropecuário
H0: posto de  = 2: LR = 15,08

 (defasagens: 4)
H0: posto de  = 2: LR = 1,54

 (defasagens: 1)

Elaboração dos autores.
Obs.: ** indica a rejeição da hipótese nula em nível de significância de 5%; *** indica a rejeição em nível de significância de 1%.
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Os resultados de cada teste apontaram números distintos de vetores de cointegração 
para o modelo VECM com as três variáveis. O teste de Johansen, Mosconi e Nielsen 
(2000) indicou a presença de dois vetores, com a rejeição das hipóteses de posto da 
matriz  igual a 0 ou 1, enquanto o teste de Saikkonen e Lütkepohl (2000b) apontou 
apenas um vetor. Uma possível explicação dessa diferença seria a maneira como a quebra 
na série do investimento público em infraestrutura de transportes foi modelada nos 
dois testes. Ademais, os testes de cointegração com os pares de variáveis apresentaram 
resultados distintos no caso envolvendo as séries do PIB do setor agropecuário e do 
investimento público em infraestrutura.

Com base nas evidências anteriores, a presença de um ou dois vetores de cointegração 
foi levada em conta no ajuste da especificação mais adequada para o modelo VECM 
com as três variáveis. Além disso, para estimativa consistente dos parâmetros referentes 
aos vetores de cointegração – pertencentes à matriz de cointegração  – e às velocidades 
de ajustamento – presentes na matriz  –, de forma que  no modelo VECM, 
torna-se necessário impor um conjunto de restrições de identificação. Assim, seguimos o 
procedimento usual de considerar parte da matriz de cointegração  com a estrutura de 
matriz identidade, o que também requer a imposição de ordenamento entre as variáveis 
que compõem o modelo vetorial.6

Idealmente, a ordem das variáveis no modelo VECM deve ser escolhida visando 
à obtenção de relações de cointegração que sejam interpretáveis do ponto de vista 
econômico (Lütkepohl, 2004). Assim, optamos inicialmente por considerar o PIB do 
setor agropecuário como uma das variáveis cujo coeficiente é igual a 1 (normalização) em 
um dos vetores de cointegração, de forma a estar relacionada com o crédito agropecuário 
ou com o investimento público em infraestrutura no longo prazo – ou com ambas, 
no caso de haver apenas um vetor de cointegração. A partir disso, foram estimadas 
distintas especificações para o modelo, com mudanças no ordenamento das variáveis do 
crédito e do investimento e quanto à presença de um ou dois vetores de cointegração. A 
especificação mais adequada, no que concerne aos resultados dos testes de diagnóstico 
dos resíduos, envolveu a presença de dois vetores de cointegração; ambos têm relação 
com a variável do investimento público em infraestrutura de transportes. A tabela 5 
apresenta os resultados da estimativa, que serão analisados em seguida.

6. Para mais detalhes sobre esse ponto, ver Lütkepohl (2004).
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TABELA 5
Resultados da estimativa do modelo VECM para as séries do PIB do setor 
agropecuário, o crédito total ao setor agropecuário e o investimento público em 
infraestrutura (1o trim. 1999-4o trim. 2015)

Δ PIB da agropecuária Δ Crédito da agropecuária
Δ Investimento público em 

infraestrutura

Termos determinísticos:

Intercepto
8,386***

(1,316)
-11,532*
   (6,206)

10,607
(7,698)

     Dummy S1
0,459***

(0,039)
-0,071

 (0,183)
-1,979***

 (0,227)

     Dummy S2
0,324***

(0,025)
-0,426***

 (0,118)
0,601***

(0,146)

     Dummy S3
0,259***

(0,019)
-0,134

 (0,088)
0,263**
(0,109)

   Dummy impulso (1o trim. 2003)
0,065

(0,040)
-0,097

 (0,190)
-0,826***

 (0,236)

Matriz de ajustamento 

Linha referente ao vetor 1
-0,779***

(0,125)
2,053***

(0,589)
-1,083
(0,731)

Linha referente ao vetor 2
-0,041*
(0,025)

-1,102***
(0,116)

0,128
(0,144)

Matriz de cointegração 

Coluna referente ao vetor 1 Coluna referente ao vetor 2

PIB agropecuário 1,000 0,000

Crédito agropecuário 0,000 1,000

Investimento público em infraestrutura
0,017*
(0,010)

0,012
(0,039)

Tendência linear
-0,008***

(0,000)
-0,015***

(0,002)

Dummy de nível (1o trim. 2003)
-0,070***

(0,020)
-0,302***

(0,078)

Teste para autocorrelação de Portmanteau Estatística χ2 Valor-p

Ordem 8 74,09 0,2313

Ordem 12 107,10 0,3454

Ordem 16 140,02 0,4360

Teste para autocorrelação de Breusch-Godfrey 
Estatística multiplicador  

de Lagrange (LM)
Valor-p

Ordem 1 12,63 0,1801

Ordem 2 17,44 0,4931

Ordem 3 33,51 0,1806

Ordem 4 45,83 0,1262

(Continua)
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Teste p/efeito ARCH Estatística χ2 Valor-p

Ordem 1

Equação p/Δ PIB agropecuário 0,2090 0,6476

Equação p/Δ crédito agropecuário 0,0639 0,8005

Equação p/Δ investimento público em infraestrutura 0,2048 0,6509

Modelo multivariado 37,81 0,3867

Ordem 4

Equação p/Δ PIB agropecuário 1,0362 0,9043

Equação p/Δ crédito agropecuário 5,5907 0,2319

Equação p/Δ investimento público em infraestrutura 0,8244 0,9351

Modelo multivariado 156,85 0,2192

Elaboração dos autores.
Obs.:  1. Procedimento de estimação: máxima verossimilhança/posto reduzido (Johansen, 1995). 

2. Erros-padrão entre parênteses.
3. * indica a rejeição da hipótese nula em nível de significância de 10%; ** indica a rejeição da hipótese nula em nível de significância de 5%; *** indica a rejeição 

em nível de significância de 1%.

O modelo ajustado não apresentou defasagens do vetor de variáveis entre seus 
regressores, o que também foi confirmado pelos critérios de informação de Akaike, 
Schwarz e Hannan-Quinn e erro de predição final quanto à determinação do número 
ótimo (no caso, 0), sendo evidência de que a dinâmica entre as séries também poderia 
ser representada por modelo VAR de ordem 1. Os termos determinísticos capturaram os 
padrões sazonais das três séries e a mudança de comportamento da série do investimento 
público em infraestrutura de transportes a partir do primeiro trimestre de 2003, modelada 
por uma variável dummy de impulso. 

As estimativas dos dois vetores de cointegração, referentes às equações de longo 
prazo para o PIB e o crédito agropecuário, incluíram os parâmetros da tendência linear e 
de uma variável dummy de nível para o primeiro trimestre de 2003, sendo as estimativas 
de ambos positivas e significativas do ponto de vista estatístico nas duas equações. 

A relação de longo prazo entre as variáveis do PIB agrícola e do investimento 
público em infraestrutura mostrou-se negativa (-0,017) no período analisado. Esse 
resultado pode ser justificado pelas distintas trajetórias apresentadas pelas duas séries. 
Enquanto o PIB agrícola apresentou trajetória ascendente em todo o período, captada 
pelo coeficiente positivo da tendência linear, o investimento público em infraestrutura 
decresceu em dois momentos (de 1999 a 2003 e de 2011 a 2015).

(Continuação)
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A segunda equação de cointegração estimada – cuja representação é análoga – apontou 
relação negativa entre o crédito agropecuário e o investimento em infraestrutura, mas 
que não se mostrou estatisticamente significativa. Uma vez que os coeficientes estimados 
nas duas equações para o investimento público em infraestrutura são interpretados como 
elasticidades, podemos dizer que seu impacto econômico sobre o setor agropecuário se 
mostrou baixo no longo prazo.

Os coeficientes estimados para as velocidades de ajustamento relacionadas à equação 
da primeira diferença do investimento público em infraestrutura não se mostraram 
estatisticamente significativos, sendo  evidência de que essa é uma variável exógena fraca com 
relação aos parâmetros das matrizes  e  do modelo estimado7. Tal evidência também serve 
como justificativa para a inclusão do investimento como variável exógena nas duas equações 
de longo prazo estimadas, uma vez que o processo marginal gerador desse tipo de variável 
não contém informações relevantes para os parâmetros do modelo condicional estimado.8

Assim, uma provável interpretação para os sinais dos coeficientes estimados nos 
vetores de cointegração é que o financiamento dos investimentos públicos em infraestrutura 
concorreu com os recursos destinados ao financiamento da produção rural no longo prazo, 
a ponto de um efeito negativo (deslocamento ou crowding-out) ter prevalecido sobre o setor 
agrícola, em relação a um possível impacto positivo dos investimentos em infraestrutura. 

A tabela 5 também apresenta os resultados dos testes de diagnóstico quanto à 
presença de autocorrelação e do efeito ARCH nos resíduos do modelo ajustado. Os 
resultados do teste de Brensch-Godfrey indicam que a autocorrelação não é forte para as 
ordens de 1 a 4, enquanto os testes de Portmanteau sugerem ausência de autocorrelação 
de ordens maiores. Os resultados quanto à ausência do efeito ARCH nos resíduos também 
corroboraram o bom ajuste do modelo às séries de dados.

3.2.3 Testes de causalidade de Granger

O conceito de causalidade introduzido em Granger (1969) está relacionado à melhoria 
da previsão dos valores futuros de uma variável, quando se levam em conta informações 

7. Para mais detalhes sobre esse ponto, ver, por exemplo, Johansen (1994b).
8. Para uma discussão mais aprofundada sobre esse ponto, ver Engle, Hendry e Richard (1983).
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sobre os valores presente e passado de outra variável. Assim, no contexto de um modelo 
envolvendo séries temporais de duas variáveis, uma série y2t não causa y1t no sentido de 
Granger se a retirada dos valores defasados da primeira do conjunto de variáveis preditivas 
não alterar a previsão ótima da segunda em qualquer horizonte temporal. 

Para o caso de um modelo vetorial envolvendo mais de duas séries temporais, a 
causalidade deve levar em conta as relações dinâmicas entre todas as variáveis. Em vista 
disso, foi utilizado o procedimento usual de dividir o vetor de variáveis componentes 
em dois subconjuntos (no caso, de dimensões 1 e 2) e testar a causalidade entre estes. 
Assim, a precedência temporal entre cada variável e o subconjunto das demais foi testada 
para todas as possibilidades.

Outro aspecto que cabe atenção é quanto à validade das estatísticas utilizadas nos 
testes de causalidade. Uma vez que a causalidade de Granger (1969) envolve a hipótese 
nula de que alguns coeficientes do modelo são iguais a 0, as estatísticas-teste usuais (χ2 ou 
F, com base no teste de Wald) podem não ter propriedades assintóticas válidas quando 
as séries componentes do modelo vetorial forem integradas ou cointegradas9. Assim, foi 
seguida a abordagem proposta em Dolado e Lütkepohl (1996), com a estimativa de um 
modelo VAR de ordem p+1 (nesse caso, p=1, que é o número de defasagens do modelo 
que originou o VECM estimado) e a inferência sobre causalidade obtida a partir de 
testes de Wald sobre as p defasagens.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger (1969) estão apresentados 
na tabela 6. As evidências são de causalidade de Granger do PIB agropecuário para o 
crédito e o investimento público em infraestrutura, bem como do PIB agropecuário e do 
investimento público em infraestrutura para o crédito. Tais evidências estão de acordo com 
aquelas encontradas quanto à cointegração, uma vez que a presença da última também 
implica a existência de causalidade em pelo menos uma direção no modelo VECM.

O conjunto de resultados obtidos a partir dos testes de causalidade de Granger 
(1969) indica que o crescimento do setor agrícola teve o potencial de induzir a demanda 
por crédito rural e por investimentos públicos em infraestrutura de transportes no 
período considerado. Assim, o desempenho do setor agropecuário pode contribuir para 

9. Para mais detalhes sobre esse ponto, ver, por exemplo, Toda e Phillips (1993).
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um ciclo virtuoso de crescimento, com a indução de financiamentos e investimentos 
em infraestrutura.

 TABELA 6
Resultados dos testes de causalidade de Granger (1969)

Hipótese nula Estatística-teste F

O PIB do setor agropecuário não causa o crédito total ao setor agropecuário e investimento público em infraestrutura 7,69***

O crédito total ao setor agropecuário e investimento público em infraestrutura não ocasionam o PIB do setor agropecuário 0,41

O crédito total ao setor agropecuário não causa o PIB do setor agropecuário e investimento público em infraestrutura 0,98

O PIB do setor agropecuário e investimento público em infraestrutura não ocasionam o crédito total ao setor agropecuário 6,54***

O investimento público em infraestrutura não causa o PIB do setor agropecuário e o crédito total ao setor agropecuário 0,64

O PIB do setor agropecuário e o crédito total ao setor agropecuário não causam o investimento público em infraestrutura 1,87

Elaboração dos autores.
Obs.: *** indica a rejeição em nível de significância de 1%.

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O trabalho buscou investigar a ligação existente entre o PIB agrícola nacional, o crédito 
rural e os investimentos em infraestrutura de transportes para o horizonte temporal de 
1999 a 2015, caracterizado pelo crescimento das duas primeiras variáveis e por períodos 
de decréscimo do investimento público em infraestrutura. Com a utilização de dados de 
séries temporais trimestrais no ajuste de um modelo VECM, foram obtidas estimativas 
das relações de longo prazo (vetores de cointegração) e quanto à precedência temporal 
(causalidade de Granger) entre as variáveis.  

As relações de longo prazo estimadas indicaram impactos negativos, porém baixos 
em termos econômicos, do investimento público em infraestrutura de transportes sobre 
o crédito rural e o PIB agrícola. Assim, uma provável interpretação para este resultado é 
que a concorrência de recursos entre o crédito rural e o financiamento dos investimentos 
públicos em infraestrutura – em detrimento destes últimos – resultou em efeito negativo da 
infraestrutura sobre a produção agrícola, que se sobrepôs a um possível impacto positivo. 

Os resultados obtidos a partir dos testes de causalidade de Granger (1969) 
indicaram que o crescimento do setor agrícola teve o potencial de alavancar a demanda 
por crédito rural e investimentos públicos em infraestrutura no período considerado. 
Assim, o desempenho do setor agropecuário pode contribuir para um ciclo virtuoso 
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de crescimento, com a indução de financiamentos e investimentos em infraestrutura. 
Contudo, também é importante que não ocorra uma competição entre esses dois setores 
por recursos financeiros. 

Entre as possíveis extensões das investigações realizadas neste trabalho, estão: a 
ampliação do horizonte temporal da análise (para a frente e para o passado), de modo 
a verificar a robustez dos resultados com a incorporação de períodos de conjunturas 
econômicas distintas ou de mudanças estruturais; e o levantamento de dados sobre 
investimentos em infraestrutura nos demais setores.
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APÊNDICE

GRÁFICO A.1
Séries utilizadas na análise empírica (1o trim. 1999-4o trim. 2015)
A.1A – Crédito de comercialização 
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

A.1B – Investimento privado em infraestrutura

6,0

6,8

7,6

8,4

9,2

19
99

T1

20
00

T2

20
01

T3

20
02

T4

20
04

T1

20
05

T2

20
06

T3

20
07

T4

20
09

T1

20
10

T2

20
11

T3

20
12

T4

20
14

T1

20
15

T2

Fonte: Campos Neto, Conceição e Romminger (2015).
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A.1C – Crédito de custeio
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Fonte: BCB.

A.1D – Investimento público em infraestrutura
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A.1E – Crédito de investimento
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A.1F – Investimento total em infraestrutura
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Fonte: Campos Neto, Conceição e Romminger (2015).
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A.1G – Crédito total 
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Fonte: BCB.

A.1H – Produto interno bruto (PIB) da agropecuária
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 
Elaboração dos autores.
Obs.: Valores em logaritmos.
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