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Resumo - Dada a relevancia do Programa de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) para a
agricultura como um todo, o objetivo deste estudo é mensurar o impacto que o crédito desse progra-
ma destinado para custeio e investimento exerce na demanda agregada do Pais. Foi construida uma
curva IS, que, dentro do Novo Consenso Macroecondémico, é utilizada para representar a demanda
agregada. A estimacao foi feita por meio de vetores autorregressivos com correcao de erros, na sua
versao estrutural (Svec). Como resultado, obteve-se que o crédito fornecido pelo Pronaf, tanto para
custeio quanto para investimento, tem algum impacto na demanda agregada do Pais, sendo um
pouco mais duradouro aquele oriundo do crédito para investimento.

Palavras-chave: crédito rural, hiato do produto, politica agricola.

The impact of Pronaf for investment and costing on the
aggregate demand of the Brazilian economy

Abstract - Given the relevance of PRONAF (Family Agriculture Strengthening Program) for agriculture
as a whole, the present study aims to measure the impact that credit for cost and investment provided
by such program has on the Brazilian aggregate demand . In order to fulfill this objective, an IS
curve was constructed, within the New Macroeconomic Consensus this curve is used to represent
the aggregate demand and the estimation was performed via Autoregressive Vectors with Error
Correction in its structural version (SVEC). As a result, it was obtained that the credit provided by
PRONAF for both funding and investment has some impact on the aggregate demand of the country,
being the one originating from investment credit, a little more durable.
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Introducao

Segundo dados do Cepea® (2018), o setor
agropecuario brasileiro, dinamico e de grande
importancia na geracdo de renda, foi respon-
savel por 20% de toda a atividade econémica
do Pais em 2018. Por se tratar de um setor que
consegue impulsionar outras atividades econo-
micas, conforme descrito por Figueiredo (2003),
o setor agropecuario deve ser estimulado a gerar
uma alocacdo mais eficiente dos recursos, tanto
dentro da propria atividade agropecuaria quanto
dos demais setores da economia.

Dessa forma, a agropecuaria e seu de-
sempenho, cada vez mais favoravel, sdo pontos
importantes dentro da economia brasileira, pois
a agropecuaria e a agroinddstria possuem peso
bastante relevante na balanca comercial, e isso
se intensificou nos Gltimos anos, sobretudo pelos
aumentos de produtividade. Dessa forma, o setor
agropecuario assume posicdo mais competitiva
do que os outros setores, como o de servigos ou
o industrial (Gasques & Spolador, 2003).

Além disso, segundo dados levantados pela
FAO (2014), nove em cada dez dos 570 milhdes
de propriedades agricolas no mundo sdo geridas
por familias, fazendo com que a agricultura fa-
miliar seja a forma predominante de producao
agropecuadria dos paises. Consequentemente,
esta na agricultura familiar um potencial agente
de mudanca na busca da seguranca alimentar.

No Brasil, a Lei n® 11.326/2006, regula-
mentada pelo Decreto n® 9.064, de 31 de maio
de 2017, classifica como agricultor familiar e em-
preendedor familiar rural quem exerce atividades
em area rural com as seguintes caracteristicas:
1) possuir até quatro moédulos fiscais®; 2) usar,
no minimo, metade da forca de trabalho familiar
no processo produtivo e de geracdo de renda;
3) obter pelo menos metade da renda familiar de
atividades econdmicas do seu estabelecimento
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(Embrapa, 2019).
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ou empreendimento; e 4) ser dirigido pela (com a)
familia (Brasil, 2017).

Com a preocupagao mundial de gerar mais
alimento, a FAO (2014) sugere que a agricultura
familiar seja impulsionada nos paises, ndo ape-
nas pela questdo da seguranca alimentar, mas
por conta da geracdo de empregos agricolas, o
que pode contribuir para a reducao da pobreza
e servir para auxiliar na conservacao da biodi-
versidade e das tradigoes culturais.

Conforme Miranda & Gomes (2016), a
mao de obra familiar, a execucdo de atividades
agropecuarias e a producdo de alimentos de for-
ma sustentavel sdo caracteristicas da agricultura
familiar. Nesse ambito, politicas publicas tém
intencdo de fortificar a economia e ajudar na
producdo oriunda desse tipo de propriedade.

Os investimentos sdo um item bastante im-
portante para o crescimento da atividade agrope-
cuaria no Brasil e relacionam-se fortemente com
o desenvolvimento de tecnologias que visam ao
aumento da produtividade. Os investimentos em
desenvolvimento de tecnologia voltada para a
agropecuaria no Brasil, conforme Contini et al.
(1997), sao realizados por instituicdes publicas e
privadas de pesquisa agropecuaria que, de for-
ma cooperativa e articulada, atuam na geracao,
adaptacao, transferéncia e difusdo de tecnologia.
O sistema envolve a participagdao da Embrapa e
de cerca de uma centena de instituicdes publicas
e privadas de pesquisa agropecudria — organiza-
coes estaduais, universidades e instituicbes de
pesquisa privadas.

Para fortalecer a agricultura familiar no
Brasil, foram implantadas politicas ptblicas como o
Programa de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf), o Programa de Aquisicdo de Alimentos
(PAA) e o Programa Nacional de Alimentacdo
Escolar (Pnae) (Pereira & Nascimento, 2014).

Segundo o Ministério de Desenvolvimento
Agrario (MDA), o Pronaf tem o importante papel

Médulo fiscal é uma unidade de medida, em hectares, fixada pelo Incra para cada municipio e cujo valor varia de 5 ha a 110 ha

Fﬂédiiiicu
Agricola



de financiar projetos individuais e coletivos que
geram ganhos aos agricultores familiares e assen-
tados da reforma agraria. Esse programa possui
taxas de juros mais baixas para financiamentos
rurais. Além disso, a inadimpléncia é menor do
que a do sistema de crédito tradicional (Embrapa,
2017). O Pronaf é o principal incentivador da
agricultura familiar, e seu objetivo é acarretar
o fortalecimento sustentavel dessa modalidade;
por ele, os produtores tém acesso a diversas li-
nhas de crédito, conforme o projeto, que podem
ser destinadas a investimento em equipamentos,
construcdo, custeio e outros. Para ter acesso ao
crédito, o produtor rural deve ter renda de até
R$ 360 mil e ter a Declaragao de Aptidao ao
Pronaf (DAP), pois é essa a identidade do pro-
dutor rural.

Observa-se, portanto, que existe um poten-
cial a ser explorado para a agricultura familiar no
Brasil, ja que é por meio desse tipo de produgao
que os mercados internos tém sido abastecidos.
Logo, faz-se relevante estudar os impactos da
concessao de crédito aos agricultores familiares
na renda da economia brasileira.

Assim, o objetivo deste artigo é obser-
var se o crédito do Pronaf para investimento e
custeio tem impacto significativo na demanda
agregada do Pais. Por meio da analise de vetores
autoregressivos (VAR), os objetivos especificos
sdo analisar o impacto de mudangas no Pronaf
nas modalidades custeio e investimento e como
essas mudangas impactam a geragcdo de renda
na economia brasileira, com o intuito de prover
indicativos da importancia do programa nao
apenas para o setor ao qual se direciona, mas
também para a economia como um todo.

O Pronaf e a sua importancia

A agricultura familiar desempenha impor-
tante papel na geracdo de renda, emprego e ofer-
ta de produtos ao mercado interno: feijao, arroz,
milho, hortaligas, mandioca e atividade pecuaria
(Araujo & Vieira Filho, 2018). De acordo com o
IBGE (2019), em 2017 as propriedades familiares
representavam 77% do total de estabelecimen-

Rle’ﬁ:iiticu
Agricola

tos agropecuarios, detendo apenas cerca de
23% da area de todos os estabelecimentos do
setor e sendo responsavel por 67% do pessoal
ocupado na agropecuaria no Brasil.

Antes de 1994, era limitado o acesso dos
agricultores familiares ao crédito rural, por causa
do pouco interesse dos grandes bancos ou ins-
tituicdes financeiras em financiar a populacao
agricola de baixa renda e da concentragdo de
politicas publicas direcionadas aos grandes
grupos fundiarios (Bittencourt, 2003, e Teles,
2007, citados por Araujo & Vieira Filho, 2018).
Surgiu, assim, a necessidade de novas politicas
de crédito.

O Pronaf é considerado um dos pilares da
politica de crédito agricola brasileira, especial-
mente pelo fato de ser voltado para a agricultura
familiar (Guanziroli, 2007). Foi criado em 1995,
como uma linha de crédito rural, visando facilitar
o acesso das propriedades familiares ao crédito
e, até 2015, havia aplicado cerca de R$ 160 bi-
lhoes em mais de 26 milhdes de contratos para
agricultores familiares (Bianchini, 2015).

Segundo Bianchini (2015), o Pronaf Crédito
Rural apoia atividades agricolas e ndo agricolas
de produtores familiares por meio das linhas de
custeio e de investimento. As linhas de custeio
visam possibilitar o acesso a sementes, fertili-
zantes, defensivos, vacinas e outros itens para a
manutencdo da producdo agricola e pecudria.
As de investimento destinam-se a aquisicdo de
equipamentos e maquinarios para aprimoramen-
to e modernizacao da producao.

A Figura T mostra o montante movimenta-
do nessas duas linhas de crédito em 2013-2018,
que é o periodo analisado neste trabalho.

O crescimento foi mais acentuado para
o custeio, com alta de 55,85% de janeiro de
2013 a fevereiro de 2019. Para o investimento,
o crescimento foi de 19,5% no mesmo periodo.
Verifica-se aqui se tais variagdes positivas tém
impacto na demanda agregada do Pais.
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Figura 1. Pronaf — crédito para custeio e investimento, de janeiro de 2013 a dezembro de 2018.

Fonte: Bacen (2019d).

Curva IS - medida da
demanda agregada do Pais

Quando se considera o Novo Consenso
Macroecondmico, a curva IS é utilizada para re-
presentar a demanda agregada. Santos & Holland
(2008) afirmam que a curva IS tem recebido
pouca atengdo, com raros estudos empiricos a
seu respeito. De maneira genérica, a curva IS
expressa a relacdo entre a taxa real de juros e o
hiato do produto, representando assim o canal
basico de transmissao da politica monetaria para
a inflacdo (Santos & Holland, 2008). Seguindo a
apresentacdo inicial de Calvo (1983) e Fuhrer &
Rudebusch (2004), a formulagdo mais simples da
curva IS pode ser representada por

Vi=Ey. +oli,—Em.)+n (1)

em que y, € o hiato do produto, i, é a taxa nomi-
nal de juros, Er,,, € a expectativa de inflacdo, o
é a elasticidade intertemporal do consumo e 1 é
o termo de erro. Pela equacdo 1, percebe-se que
a formulagdo seminal da curva IS ndo contempla
variaveis que representam o governo, o setor
externo nem os bens de capitais ou bens dura-
veis; logo, s6 é valida para economias que nao
possuem tais elementos (Fuhrer & Rudebusch,
2004).
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Fuhrer & Rudebusch (2004) ressaltam que
a formulagdo da equacdo 1 apresenta alguns
problemas, ja identificados por diversos autores,
no momento de combinar as principais caracte-
risticas dinamicas dos dados agregados, o que
trouxe o desenvolvimento de modelos conheci-
dos como “hibridos”, cujo objetivo é generalizar
a formulacdo inicial. Assim, surgiram composi-
¢oes da curva IS vélidas para economias reais.
Entre os fatores que devem ser considerados na
construcao da curva IS, Fuhrer & Rudebusch
(2004) e Santos & Holland (2008) afirmam que
deve-se ajuizar: 1) que o hiato do produto tam-
bém é funcao do hiato do passado e nao apenas
da esperancga que se tem para o hiato no futuro;
2) que existe uma defasagem entre uma variagao
na taxa de juros e a resposta plena do hiato a tal
movimentagao; e 3) que, no caso de uma econo-
mia aberta, a curva IS também deve considerar
as mudancas da taxa de cambio real.

Quanto a realidade brasileira, existem
diversos estudos que adaptam a formulagdo da
curva de demanda agregada de acordo com o
objetivo pretendido e com as especificidades da
economia do Pais.

Amaral & Oreiro (2008) acrescentam o
efeito riqueza na formulacdo da curva IS, pois
admitem que esse pode ser considerado um
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dos canais de transmissdo da politica monetaria,
buscando dessa forma obter o impacto da taxa
de juros sobre o produto através da riqueza
financeira. Bonomo & Brito (2002) constroem
uma curva IS antecipativa, em que o produto
atual depende da expectativa de produto futuro
e que abriga em sua formulacdo uma variavel
que representa o cambio real. Carneiro & Wu
(2003), entre as varias estimacdes que fazem
para a curva IS, incluem a taxa de crescimento
do PIB dos EUA. Santos & Holland (2008) inse-
rem na curva IS a taxa de cambio real, os termos
de troca e uma medida de demanda agregada
global, como forma de contemplar a participa-
¢ao do setor externo na economia.

Segundo Goodhart & Hofmann (2005),
nas Gltimas décadas tem prevalecido a versao
tedrica da curva IS Novo Keynesiana — que, ul-
timamente, tem sido a ferramenta padrao para a
andlise de politica monetéria —, que é puramente
prospectiva (forward looking), mas, em aplica-
¢Oes empiricas, tem-se usado as expectativas
passadas (backward looking), de modo a obter
a resposta defasada do produto em relagao as
medidas de politica monetéria. Esta Gltima
formulagao da curva IS compde atualmente o
modelo de pequeno porte utilizado pelo Banco
Central, de acordo com Relatério... (2014),

h,= By + ZBn’hr—l + ZBZ_jrt—_/-'- ZB3kA5uP;_k +
j>0 k>0

i>0

+ D BaE L+ D Bo AR+ (2)

120 m=0

+ ZBEmSprtfn + ut

n>0

em que r, é a taxa de juros real, medida pela
taxa de juros nominal swap pré-DI de 360
dias deflacionada pela expectativa de inflagcao
correspondente ao periodo de vigéncia do con-
trato de swap; Asup, é a variacao do superavit
primario estrutural, Ay* € a taxa de crescimento
do produto potencial mundial, A#* é a variacao
do hiato do produto mundial, spr, é o spread ao
tomador final e u, é um termo de erro.
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Ressalta-se que esse modelo de peque-
no porte, além de ser composto pela curva IS,
compreende uma curva de Phillips, que modela
o lado da oferta da economia, e uma equagao
similar a de Taylor, que prové uma regra de con-
ducao de politica monetaria. Cada uma dessas
equagoes tem sido utilizada individualmente em
diversos trabalhos que buscam o entendimento
de alguma questao econdmica especifica, como
o estudo proposto por Carrara & Barros (2016),
que usa a curva de Phillips para mensurar a in-
fluéncia do preco dos hortifruticolas na inflagao
brasileira, e o trabalho de Carrara et al. (2016),
que faz uso da fungdo similar a de Taylor, nos
moldes da utilizada pelo Banco Central, com o
objetivo de mensurar como a elevacdo do pre-
¢o do transporte impacta a politica monetaria
brasileira.

Metodologia

Modelo e dados

Para a mensuragdo do impacto que o cré-
dito para investimento e custeio do Pronaf tem
sobre a demanda agregada da economia, sera
usada a curva IS

h, = Z oy, + Z By + Z 8,NFSP, , +
+ Z Qe+ z y]jPronafctfj + (3)
Jj=1 Jj=1
+ Z oaUPronaﬁlH + + z \|11jocdechinat7j + g,
Jj=1 j=1

em que 4 é o hiato do produto, usado aqui como
uma proxy para a demanda agregada do pais, r
é a taxa de juros nominal, NFSP é a necessidade
de financiamento do setor publico, e é a taxa
de cambio nominal, Pronafc é o valor total de
crédito para custeio do Pronaf, Pronafi é o valor
total de crédito para investimento do Pronaf,
ocdechina é o valor da importacao de bens pelos
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paises da OCDE’ mais o valor da importagdo de
bens pela China, em dodlares, j é o nimero de
defasagens, e € é o termo de erro.

Ressalta-se que a equagdo para a curva IS
proposta por este estudo tem uma composicao
que difere em algumas variaveis da equacao da
curva IS usada pelo Bacen e por trabalhos citados
anteriormente. Primeiramente, pode-se destacar
o uso da taxa de juros e da taxa de cambio em
suas versdes nominais (esta Gltima ndo consta da
equacao do Banco Central, mas foi acrescentada
na equacao, como propdem Santos & Holland
(2008), nas condicbes de economia aberta).
Além disso, é importante pontuar que tal taxa
de juros foi utilizada, em vez de outras taxas de
juros, como a do préprio Pronaf, pois o mode-
lo utilizado abrange a demanda agregada da
economia como um todo e, portanto, a taxa de
juros também deveria ter tal nivel de abrangén-
cia; além disso, por ser uma taxa referencial, a
relacdo com as taxas do Pronaf ficam mantidas.
Outra distincao é o uso da necessidade de fi-
nanciamento do setor pulblico para representar
os gastos do governo, ja que o Bacen usa uma
medida do superavit primario estrutural.

Também foram incluidos na equacdo da
curva IS os valores totais dos créditos fornecidos
pelo Pronaf para investimento e custeio, ja que
tais variaveis representam o impacto que o es-
tudo propde avaliar. E importante ressaltar que
a divisao dos valores em investimento e custeio
foram feitos, primeiramente por conta dos efeitos
distintos que cada destinagdo — custeio e inves-
timento — pode gerar na demanda agregada do
Pais; em segundo lugar, para prover um diferen-
cial na discussao do tema, ja que grande parte

dos trabalhos que estudam o crédito do Pronaf,
ou de qualquer outro tipo de crédito rural e seu
impacto na economia, usa os valores agregados
— por exemplo, Gasques et al. (2017) e Araujo &
Vieira Filho (2018).

Para contemplar as condi¢cdes de econo-
mia aberta do Pais, em conformidade com Santos
& Holland (2008), foi inserida uma medida da
demanda agregada internacional, representada
pelo valor das importagoes dos paises da OCDE
mais o valor das importacoes da China.

Os dados usados seguem a periodicidade
mensal, de janeiro de 2013 a dezembro de 20188.
Todas as séries foram transformadas em indice,
sendo janeiro de 2013 o més base, e expressas
em logaritmo (Tabela 1), como fazem Gasques
et al. (2017).

Método aplicado

A metodologia utilizada é a de séries
temporais, que fornece instrumentos como a de-
composicdo da variancia dos erros de precisao
e a funcdo impulso-resposta, que possibilitam
o entendimento e a mensuracao do impacto de
cada variavel do modelo sobre as demais. Antes
da estimacao principal, foram efetuados os testes
ADF-GLS (Elliot et al., 1996) e KPSS (Kwiatkowski
et al., 1992)° para a verificacdo da estacionarie-
dade das séries. Posteriormente, foi executado o
teste de cointegracdo pelo método proposto por
Johansen (1988), cujo objetivo é basicamente
determinar o nimero de vetores de cointegracao
entre as variaveis. Ja a estimagao principal foi
feita por meio de vetores autorregressivos (VAR),
mas, como sera exposto, os resultados dos testes

Organizagdo para Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico, ou Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). E
um organismo composto por 34 membros: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Coreia do Sul, Dinamarca, Eslovaquia,
Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdo, Luxemburgo,
México, Noruega, Nova Zelandia, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Tcheca, Suécia, Suica e Turquia. A OCDE
atua no alinhamento de politicas e na troca de informagdes, com o objetivo de colaborar para o desenvolvimento dos pafses membros
(Brasil, 2018).

Esse periodo foi escolhido por conta da disponibilidade de dados mensais sobre valores de contratos de crédito do Pronaf para investimento
e custeio no Sistema de Operagdes do Crédito Rural e do Proagro (Sicor) do Banco Central.

Kwiatkowski et al. (1992) propdem um teste de raiz unitaria que, diferentemente dos tradicionais, tem como hipétese nula a afirmagao
de que a série observada é estacionaria, sendo esta pressuposicdo testada contra a hipétese alternativa de presenca de raiz unitaria.
Seguindo a argumentacao de Maddala & Kim (1998), pode-se considerar o teste KPSS como um teste confirmatério, que eleva a eficacia
da andlise e garante resultados mais robustos na verificagao da ordem de integragdo das séries de tempo.
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Tabela 1. Descrigdo das variaveis.

Variavel Representacao
Hiato do produto h
Juros r
Necessidade de

financiamento do setor NFSP
publico

Cambio e
Pronaf — valor de custeio Pronafc
Pronaf —valor de Pronafi
investimento

Importagéo dos paises da ocdechina

OCDE + China

Descrigao
Para o calculo do hiato, foi utilizada a formula
(PIBreal — PIBpotencial) | PIBpotencial

Para representar o PIB real foi usada a série PIB mensal — valores
correntes (R$ milhao)™.

Série n° 4380 do Bacen (Bacen, 2019b).
O PIB potencial foi estimado pelo filtro de Hodrick-Prescott?®

Taxa referencial — swaps — DI pré-fixada — 360 dias —
fim de periodo — (% a.a.), divulgada pela Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) (Ipeadata, 2019)

NFSP sem desvalorizagdo cambial (% PIB) — fluxo acumulado no
ano — resultado primario — total — setor publico consolidado — %.

Série n°5507 do Banco Central (Bacen, 2019a)

Taxa de cambio — livre — ddlar americano (venda) — média de
periodo — mensal — u.m.c./US$.

Série numero: 3698 (Bacen, 2019f)

Valor total (R$) mensal, sem deflacionamento, fornecido pelo
Pronaf para custeio — soma de todos os programas (Bacen, 2019c)

Valor total (R$) mensal, sem deflacionamento, fornecido pelo
Pronaf para investimento — soma de todos os programas (Bacen,
2019e)

Valor em ddlares das importagdes de bens dos paises da OCDE e
da China (ajustado sazonalmente) (OCDE, 2019)

(O hiato do produto foi calculado também com a produgéo industrial dessazonalizada (calculada pelo IBGE) e com o uso da Capacidade Instalada
(calculada pela Confederacdo Nacional da Industria), mas a série que exibiu o melhor ajuste no modelo proposto foi a obtida com o uso do PIB mensal
calculado pelo IBGE; por isso, ela foi escolhida para integrar a analise.

@ Com o filtro Hodrick e Prescott (HP), o produto potencial é calculado a partir da minimizagéo da soma do quadrado das diferengas entre a série efetiva
e a sua tendéncia de longo prazo, sujeita a restricdo de que a soma do quadrado das segundas diferencas da tendéncia deve ser zero. O peso desta
ultima restrigdo, representada por A, pode variar, e o raciocinio é que quanto maior esste peso, maior é a tendéncia que a derivada do filtro HP tem de se
aproximar de uma reta. Em contraste, quanto menor o peso atribuido a “suavizagdo” da tendéncia, mais esta se aproxima da série original. No presente
trabalho, o peso atribuido a suavizagéo foi de 14.400, ja que esse é o valor padrao sugerido na literatura para séries mensais, como é o caso da série

utilizada aqui (Hodrick & Prescott, 1997).

iniciais levaram ao uso do modelo estrutural de
autorregressao vetorial com correcdo de erros
(Svec), como postula Enders (2004).

Ressalta-se que a metodologia de vetores
autoregressivos na sua versao estrutural foi a es-
colhida, pois, de acordo com Enders (2004), ela
usa a teoria econdmica (em vez da decomposi-
cao de Choleski) para produzir restricdes com
maior aderéncia a realidade econdmica que se
pretende avaliar, j4 que as restricdes impostas
a matriz de relagdo contemporanea nao sao
apenas originadas de uma estrutura ordenada de
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residuos, mas consideram a adequacdo com os
parametros.

Resultados

Resultados dos testes de raiz unitaria

Os testes foram executados tanto na versao
com constante quanto na versao com constante
e tendéncia. As variaveis foram utilizadas em
logaritmo, e o nimero de defasagens foi sele-
cionado pelo critério de informagdo de Akaike
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modificado (Maic), que, a partir de um nimero
definido como o maximo'®, indica a defasagem
mais adequada para a variavel a ser testada.

Pela Tabela 2, considerando um nivel de
significancia de 5%, todas as variaveis se mostra-
ram ndo estacionarias em nivel para pelo menos
um dos testes, sendo a variavel NFSP a (nica
que se mostrou estacionaria em nivel para o tes-
te ADF-GLS com constante e para o teste KPSS
com constante e tendéncia.

A variavel Pronafc mostrou-se estacionaria
em nivel para o teste KPSS também com cons-
tante e tendéncia. Logo, foi aplicada a primeira
diferenca em todas as variaveis, os testes foram

refeitos e, entdo, constatou-se que para todos
0s testes as séries se mostraram estacionarias na
primeira diferenca; portanto, considera-se que
sdo integradas de ordem um I(1).

Resultados do teste de cointegracao

De modo a observar a existéncia de
relacdo de longo prazo entre as varidveis que
constituirdao o modelo proposto, foi feito o tes-
te de cointegracdo de Johansen. A escolha do
naimero de defasagens foi feita pelo critério de
informacdo de Akaike, que recomendou que
uma defasagem seria o nimero mais adequado.
Pela Tabela 3, considerando os valores criticos

Tabela 2. Resultado dos testes ADF-GLS e KPSS.

Teste ADF-GLS
Teste em nivel

Teste KPSS
Teste na diferenga

Teste na diferenga Teste em nivel

Variavel
Valor do Valor do Valor do Valor do
@) ()] (2 (2)
teste 5, teste REE: teste® REE teste® R

" Const. -1,77 NE -2,05 E 0,52 NE 0,09 E

Const. +tend. -1,773 NE -3,51 E 0,38 NE 0,07 E
; Const. -0,92 NE -4,53 E 0,48 NE 0,30 E
" Const. +tend.  -0,825 NE -6,53 E 0,43 NE 0,14 E

Const. -2,27 E -4,12 E 0,64 NE 0,036 E
INFSP

Const. + tend. -0,84 NE -6,54 E 0,06 E 0,03 E
; Const. -0,15 NE -2,94 E 1,14 NE 0,10 E
¢ Const. + tend. -1,563 NE -3,42 E 0,28 NE 0,08 E

Const. 1,36 NE -4,73 E 0,56 NE 0,04 E
IPronafc

Const. + tend. -0,89 NE -4,76 E 0,08 E 0,02 E

Const. -1,18 NE -6,94 E 0,47 NE 0,05 E
[Pronafi

Const. + tend. -1,09 NE -6,85 E 0,15 NE 0,05 E

Const. -1,86 NE -1,98 E 0,49 NE 0,28 E
locdechina

Const. + tend. -1,78 NE -2,95 E 0,09 E 0,13 E

() Valores criticos com constante: -1,61 a 10%, -1,94 a 5% e -2,57 a 1%. Valores criticos com constante e tendéncia:- 2,64 a 10%, -2,93 a 5% e -3,46 a
1% (valores fornecidos pelo programa GRETL, com base em Elliot et al (1996)).

@ NE = no estacionario; E = estacionario.

®Valores criticos com constante: 0,347 a 10%, 0,463 a 5% e 0,739 a 1%. Valores criticos com constante e tendéncia: 0,119 a 10%, 0,146 a 5% e 0,216
a 1% (valores fornecidos pelo programa GRETL, com base em Kwiatkowski et al. (1992)).

19 Ressalta-se que o critério utilizado para definir a defasagem maxima (p, ) para as variaveis utilizadas neste estudo, foi o proposto

max
por Schwert (1989), em que p, .= int [12 x (7/100)"“], sendo T o nimero de observagdes. Dessa forma, como todas as séries aqui
utilizadas possuem 72 observagoes, foi encontrado para elas o maximo de 12 defasagens.
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Tabela 3. Resultado do teste de cointegragao de Johansen.

Hipotese nula (H,) Hipotese alternativa

r=0 r>0
r=1 r>1
r=2 r>2
r=3 r>3
r=4 r>4
r=5% r>5
r=6 r>6

(™ Valores criticos segundo Osterwald-Lenum (1992).

a 5% de significancia, ndo se pode rejeitar a hi-
poétese da existéncia de no maximo trés vetores
contra a hipétese alternativa de que ha mais de
trés vetores de cointegracao.

Com os resultados do teste de Johansen,
fica evidente que a estimagao por vetores autor-
regressivos deve incluir os termos de correcao
de erro, passando entdo a estimagao a ser imple-
mentada pelo modelo Svec, na versao estrutural,
como ja comentado.

Resultados da estimacao via Svec

Para proceder com a estimagdo, primeira-
mente foi definida a matriz de relacbes contem-
poraneas, que considera as relagdes econdmicas
entre as variaveis, ponderando as associacdes
bem instituidas em modelos tedricos e suas
aplicacdes empiricas, compondo, assim, a parte
estrutural do modelo proposto. A matriz foi es-
tabelecida com base na seguinte sequéncia de
variaveis: hiato do produto, juros, NFSP, cambio,
Pronafc, Pronafi e demanda da OCDE mais
China.

As restricdes impostas fizeram com que o
hiato ficasse contemporaneamente em fungao
dos juros, da NFSP, do cambio, do Pronafc e do
Pronafi. Os juros ficaram em fungdo da NFSP
e do cambio. A NFSP em funcao do hiato do
produto; e o Pronafi, em fungdo do Pronafc.

De modo a testar as relagées acima, im-
postas ao modelo, foi feito o teste LR para so-
breidentificacao, que, com 12 graus de liberdade
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Estatistica trago Valores criticos a 5%"

251,65 124,24
161,20 94,15
79,57 68,52
38,83 47,21
19,96 29,68
9,58 15,41
3,29 3,76

e um valor calculado de 18,82, ndo rejeitou as
restricoes sobreidentificadas impostas ao mode-
lo a um nivel de 5% de significancia.

Resultado da matriz de
relacdo contemporanea

A metodologia dos vetores autoregres-
sivos possibilita que seja estimada a relacao
contemporanea entre as variaveis. Na Tabela 4,
dos coeficientes estimados, apenas aqueles que
representam a relacdo da taxa de juros, da NFSP
e do cambio sobre o hiato do produto ndo sao
significativos a 5%.

Entre os coeficientes que se mostraram sig-
nificativos, observam-se dois que sao muito re-
levantes para o objetivo proposto neste trabalho:
o que indica a relagdo do crédito do Pronaf para
custeio sobre o hiato do produto e o que indica a
relacdo do crédito do Pronaf para investimento,
também sobre o hiato.

Em relacdo ao crédito do Pronaf para
custeio sobre o hiato do produto, o coeficiente
indica que o aumento contemporaneo de 1% no
Pronafc promove elevagdo de 0,26% no hiato do
produto. J& em relagdo ao segundo coeficiente
citado, a elevagcao presente de 1% no Pronafi
aumenta o hiato do produto em 0,25%, o que
indica que, contemporaneamente, os créditos
do Pronaf para investimento e custeio impactam
em alguma medida o produto da economia.

Quanto aos demais coeficientes da Tabela 4,
observa-se que tanto o cambio quanto a NFSP
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Tabela 4. Resultado da matriz de relagdo contemporanea.

Relagbes contemporaneas Coeficientes Desvio e

De Sobre estimados padrao Ebilen
Dir Dih -5,19 3,06 -1,70
DINFSP Dih -4,78 2,56 -1,87
Dle Dih 0,41 0,31 1,35
DIPronafc Dih 0,26 0,12 2,20
DIPronafi Dih 0,25 0,11 2,20
DINFSP Dir 0,07 0,03 2,32
Dle Dir 0,04 0,01 3,04
Dih DINFSP 1,27 0,21 6,03
DIPronafc DIPronafi -0,21 0,10 -2,14

(™ A estatistica t mede a significancia dos coeficientes estimados para cada relagéo contemporanea (H,: o coeficiente é igual a zero). Porém, é importante
lembrar que essa estatistica ndo é tao rigorosa para a analise da significancia dos coeficientes da matriz de relagdes contemporaneas da metodologia
VAR quanto para os modelos de minimos quadrados ordinarios (Bacchi, 2005).

impactam contemporaneamente e positivamente
a taxa de juros, mas os coeficientes apontam uma
magnitude bastante pequena. E que, de modo
presente, o aumento de 1% no Pronafc reduz o
Pronafi em 0,21%.

Destaca-se que os coeficientes da Tabela 4
dizem respeito apenas ao comportamento pre-
sente das variaveis, sem considerar suas intera-
¢oes dinamicas ao longo do tempo. Esse aspecto
sera examinado na secdo a seguir.

Resultados da decomposicao da
variancia do erro de previsao

A Tabela 5 mostra a decomposicao
da variancia do erro de previsao do hiato do
produto. Das variaveis do modelo, a que mais
parece influenciar as movimentacdes do hiato
do produto é a NFSP. Considerando a média dos
12 periodos, tal variavel impacta em 48,4% da
variagdo do produto da economia. Em outras
palavras, verifica-se que o gasto do governo tem
impacto extremamente consideravel na movi-
mentacdo da demanda da economia. Como o
periodo adotado neste estudo é justamente de
crise da economia brasileira, com momentos de
elevados niveis de inflacao, PIB em retracdo e
desemprego, tal constatacao é plenamente com-
pativel e esperada.
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As variaveis Pronafc e Pronafi também
exibem influéncia consideravel na demanda
agregada (Tabela 5). Entre as duas modalidades
de crédito do Pronaf, a voltada para custeio
parece ter participacdo um pouco maior na
movimentagdo do hiato do que a voltada para
investimento — explicam em média 17,79% e
15,86% das variagdes do hiato, respectivamente.

Assim, depreende-se que o crédito do
Pronaf para custeio e investimento tem impacto
relevante na movimentacao da demanda agrega-
da da economia. Além disso, é importante res-
saltar que o préprio hiato também influencia sua
movimentagao, o que corrobora a ideia de que
resultados passados do produto da economia
impactam o resultado presente. As outras varia-
veis que compdem o modelo exibiram resultado
pouco expressivo na explicacdo das oscilacdes
do hiato do produto.

Resultados da funcao impulso-resposta

A Figura 2 mostra que, se for considerado
um choque positivo de 1% no Pronafc, logo no
primeiro periodo (més), o efeito no hiato do pro-
duto é positivo e chega a um patamar de 0,028%,
mas, logo nos dois periodos subsequentes, o
choque ja se reverte, apresentando assim o hiato
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Tabela 5. Decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo do hiato do produto.

Tarmde  LEEE Dih DIr DINFSP  Dle DIPronafc DIPronafi Dlocdechina
padrao
1 0,0195 14,068 0,725 52,82 0,42 16,758 15,209 0
2 0,0200 14,353 0,727 50,211 1,8 17,132 15,428 0,347
3 0,0205 14,754 0,709 48,189 1,78 18,128 16,040 1,402
4 0,0206 13,631 0,706 47,766 1,78 17,963 15,969 2,187
5 0,0206 13,624 0,705 47,734 1,78 17,950 15,966 2,244
6 0,0206 13,625 0,705 47734 1,78 17,948 15,965 2,245
7 0,0206 13,625 0,705 47733 1,78 17,949 15,965 2,245
8 0,0206 13,625 0,705 47,733 1,78 17,949 15,965 2,245
9 0,0206 13,625 0,705 47,733 1,78 17,949 15,965 2,246
10 0,0206 13,625 0,705 47733 1,78 17,949 15,965 2,246
11 0,0206 13,625 0,705 47733 1,78 17,949 15,965 2,246
12 0,0206 13,625 0,705 47,733 1,78 17,949 15,965 2,246
0,035 -
0,03 - = DIh/DIPronafc
0,025 -
0,02
0,015 -
x 0,01+
0,005 A
0 T T 1
1 7 8 9 10 1 12
-0,005 A
20,01 -
-0,015 -

Periodo

Figura 2. Funcdo impulso-resposta — resposta do hiato do produto a um choque no Pronafc.

um comportamento negativo e, a partir do quar-
to periodo, o choque tende a se dissipar. Logo,
entende-se que o crédito do Pronaf para custeio
promove elevacao no produto da economia, mas
este ndo perdura, o que ja era esperado, dada a
propria caracteristica do crédito, que é voltado
para o atendimento das despesas normais do
produtor, sem pretensdes de provocar um efeito
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multiplicador na economia, mas apenas manter
determinado patamar.

A Figura 3 mostra a reagdo do hiato do pro-
duto diante de um choque positivo no crédito do
Pronaf para investimento. A um choque positivo
de 1% na variavel Pronafi, o hiato do produto,
logo no primeiro periodo, exibe resposta positiva
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0,035
0,03
0,025
0,02
0,015

X 0,014

0,005 ~

= DIh/DIPronafi

-0,005 -

-0,01

-0,015 -

Periodo

Figura 3. Funcdo impulso-resposta — resposta do hiato do produto a um choque no Pronafi.

de 0,033%, que se reverte no segundo, mas ja no
terceiro periodo volta a apresentar uma respos-
ta positiva de 0,01%, que perdura até o quarto
periodo. Desse modo, o crédito do Pronaf para
investimento proporciona aumento do produto
da economia, que perdura por alguns periodos e,
comparativamente ao crédito para custeio, gera
resposta maior e um pouco mais duradoura de
tal variavel.

Os resultados acima apresentados sao um
indicio de que o crédito do Pronaf para investi-
mento e custeio leva a resultados positivos na
demanda agregada da economia, mas, como ja
ressaltado, para a confirmacao de tais indicativos,
é necessario que se acompanhe a evolucao das
séries de dados sobre os créditos do programa,
pois o comprimento das séries é relativamente
pequeno (2013 a 2018) e abrange um periodo de
extrema instabilidade econémica.

Conclusao

Considerando a relevancia do crédito do
Pronaf ndo sé6 para os setores que o recebem di-
retamente, mas para a economia como um todo,
este estudo mensurou o impacto que o crédito
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do programa para custeio e investimento tem na
demanda agregada do Pais.

A curva IS construida para a representa-
¢do da demanda agregada do Pais foi composta
por varidveis, comumente usadas na versdo da
curva IS usada pelo Banco Central e por mais
algumas variaveis, como o crédito para custeio e
investimento do Pronaf. Os dados utilizados sao
do periodo de janeiro de 2013 a dezembro de
2018, de acordo com a disponibilidade mensal
do Sistema de Operacdes do Crédito Rural e do
Proagro (Sicor) do Banco Central.

A estimagao foi feita por vetores autor-
regressivos com correcao de erros, na versao
estrutural, que faz parte do arcabouco de séries
temporais e que fornece instrumentos como a
decomposicao da variancia do erro de previsao
e a fungdo impulso-resposta, que ajudam na
mensuracdo da influéncia que as variaveis do
modelo tém umas sobre as outras.

Como principal resultado, foi constatado
que tanto o crédito para custeio quanto o crédito
para investimento impactam a demanda agrega-
da da economia brasileira, mas a influéncia mos-
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trou-se pouco duradoura, resultado observado
via fungdes impulso-resposta.

A proposta deste estudo é de natureza
exploratéria no sentido de que é curto o periodo
analisado, compreendendo apenas os dados
mensais disponiveis pelo sistema do Banco
Central, e de que as tendéncias observadas
devem ser acompanhadas. Alguns resultados
sugerem a continuidade do estudo, de modo a
confirmar os resultados obtidos, principalmente
quando o cenario econdmico melhorar.
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