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Resumo: O Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), no decorrer
de mais de duas décadas de existéncia, consolidou-se como um programa de politica agricola de
extrema relevancia, devido ao nimero de pessoas atendidas e ao quantitativo de recursos concedidos.
Frente a sua importancia para o desenvolvimento rural e em especifico para a agricultura familiar, o
presente estudo tem como objetivo identificar se existe alguma relagdo significativa entre as
expectativas que se tem sobre o nivel de precos da Economia e a quantidade de crédito fornecido pelo
PRONAF para a modalidade investimento, posto que a expectativa de inflagdo € um importante canal
de transmissdo da politica monetaria brasileira e tem impacto em diversas decisfes, inclusive na
tomada de crédito. Para tanto, foi estruturado um modelo de séries temporais que, ao ser estimado
por meio de Vetores Autorregressivos com Correcdo de Erros, gerou resultados que indicam que,
quanto maior for a expectativa de inflacdo para um periodo a frente, menor sera 0 montante de crédito
concedido para investimento via PRONAF.
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Abstract: The National Program for Strengthening Family Agriculture (PRONAF), over more than
two decades of existence, has consolidated itself as one of the agricultural policy programs of extreme
relevance, due to the number of people served and the amount of resources granted. In view of its
importance for rural development and in particular for family farming, the present study aims to
identify whether there is any significant relationship between expectations about the price level of the
Economy and the amount of credit provided by PRONAF for the investment modality, since inflation
expectations are an important channel for the transmission of Brazilian monetary policy and have an
impact on several decisions, including credit taking. To this end, a time series model was structured
which, when estimated using Auto-regressive Vectors with Error Correction, generated results that
indicate that the higher the inflation expectation for a period ahead, the lower the amount of credit
granted for investment by PRONAF.
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SILVA e CARRARA

Introducgéo

No ambiente macroecondmico brasileiro, 0 acompanhamento das expectativas de inflacéo
é de suma importancia. Nao apenas para entender 0 que esperam os agentes econdmicos em relacao
aos niveis de precos dos periodos futuros, mas também pelo fato de que tais expectativas tém
influéncia na definicdo da taxa basica de juros da economia, como salienta Holland (2005) e Caoduro
(2021), por meio da sistematica do Regime de Metas de Inflacdo (RMI), logo podem influenciar
positiva ou negativamente diversas variaveis econdmicas, dentre elas o crédito.

Quando se trata de crédito no ambito da economia brasileira, o crédito rural € um dos
segmentos que mais se destaca, por conta da importancia que tal setor tem para a economia do pais.
Alias, o setor agricola tem participacédo relevante no nivel geral de precos do pais, principalmente no
grupo de produtos e servicos que compreende a alimentacdo no domicilio, conforme pontuam Carrara
e Barros (2021).

Dentro do segmento de crédito rural, 0 PRONAF ¢ tido como um ponto de inflexdo na
historia da politica de crédito agricola brasileira, principalmente por focalizar a agricultura familiar
(Guanziroli, 2007). A importancia de tal programa pode ser entendida pelos nimeros que alcanca,
segundo informacdes do Censo Agropecudrio (2017), dentre todos 0s programas governamentais de
financiamento rural, o PRONAF é o mais procurado entre os agricultores, abrangendo 76,62% dos
estabelecimentos rurais. O MDS (2018) salienta que a agricultura familiar se destaca na producéo de
frutas, hortalicas, legumes e verduras, dentre outros itens que fazem parte do grupo alimentacéo e
bebidas, que é um dos mais relevantes componentes do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) a medida oficial de inflagdo do pais (Carrara e Barros, 2021).

Desde modo, o objetivo do presente estudo é identificar se existe alguma relacdo
significativa entre as expectativas que se tem sobre o nivel de precos da Economia e a quantidade de
crédito fornecido pelo PRONAF, para a modalidade investimento. Em outras palavras, entender se
em periodos em que a expectativa é de alta na inflacdo, o fornecimento de crédito para investimento
do PRONAF se reduz. Tal analise vai além das relacGes triviais que geralmente sdo colocadas entre
a expectativa de elevacdo na inflacdo, que incentiva 0 aumento da taxa basica de juros, que por
consequéncia, gera um indicativo de encarecimento do crédito, uma vez que a politica do PRONAF
é pautada em subsidios aos agricultores familiares. A ideia aqui € promover uma investigacao inicial
a respeito do quanto o agente econdmico que toma crédito para investimento do PRONAF, ou segja,
o produtor familiar, tem sua decisdo influenciada pela expectativa futura de inflacao.
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De maneira a cumprir o objetivo proposto, sera utilizada a anélise de dados secundarios via
estatistica descritiva e uma modelagem de séries temporais, que fornecera instrumentos capazes de
mensurar a dire¢cdo e o tamanho das interacBes das variaveis de interesse. Especificamente, a
estimacdo utilizada serd a de Vetores Autorregressivos (VAR), que fornece ferramentais como a
decomposicdo da variancia do erro de previséo e a funcdo impulso resposta.

Para tanto, o estudo esta dividido em mais cinco se¢des além da presente introducdo, sendo
que na segunda secdo € apresentada a importancia que as expectativas, principalmente aquelas
relacionadas a inflacdo, tem para a tomada de decisdo dentro do ambiente macroeconémico. Na
terceira secdo é exposta uma breve analise sobre 0 PRONAF como um todo e em especial, sobre o
segmento de crédito para investimento. A quarta secdo traz 0 modelo a ser estimado, os dados
utilizados bem como a metodologia empregada. Na pendltima secdo sdo apresentados 0s principais
resultados e as discussdes pertinentes. Por fim, é exposta uma breve conclusdo sobre o tema.

1 O Regime de Metas de Inflagéo e a importancia das expectativas de inflacédo para o crédito

Nessa secdo sera apresentada a importancia das expectativas de inflacdo dentro do cenério
macroeconémico do pais, considerando o Regime de Metas de Inflagdo e abordando a relagcdo que
estas podem ter com a tomada de decisdo dos agentes econdmicos, no que diz respeito aos
investimentos realizados ou que se pretende realizar.

A exemplo de diversos paises, desde 1999 o Brasil utiliza como principal guia de conducgéo
de sua politica monetaria o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) (Montes, 2009). O RMI é uma
estratégia para se conduzir a politica monetaria de um pais, baseada no andncio de uma meta, bem
como de intervalos para a inflacdo. Com esse regime, € conferido uma maior transparéncia para se
conduzir a politica monetaria, aprimorando os canais de comunicacdo entre o Banco Central, que € 0
responsavel pelo cumprimento da meta estabelecida e os agentes econdmicos. Essas metas atuam na
coordenacdo da formacao de expectativas inflacionarias dos agentes, na fixacdo de salarios e precos,
bem como na formacéo da inflacdo atual e as expectativas futuras (Carrara e Correa, 2012).

O regime de metas para a inflacdo implantado no Brasil é baseado no modelo britanico,
sendo que o Conselho Monetario Nacional (CMN) as determina e o0 Comité de Politica Monetéaria
(Copom)* do Banco Central do Brasil (BCB) a garante como prevista via manuseio das taxas de juros

de curto prazo — a taxa Selic (Arestis; Paula; Ferrari-Filho, 2009).

4 E 0 6rgéo do Banco Central do Brasil, formado pelo seu Presidente e diretores, criado em 20 de junho de 1996, em que
tomam-se decisfes conforme as expectativas de inflagdo, contas publicas, balanco de riscos, atividade econémica e o
cenario externo. Define a taxa Selic visando o cumprimento da meta para a inflagdo (BCB, 2020).
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O uso de uma meta para a inflagdo funciona como um guia para a formagao das expectativas
de inflac&o que, em Gltima instancia, provoca uma convergéncia do nivel geral de precos para a meta.
Os agentes econémicos usam uma série de expectativas que sdo formadas para diferentes variaveis
que afetam os resultados de seus negdcios, utilizando isso como base para as tomadas de decisoes.
As expectativas formadas para a inflagdo sdo uma das variaveis mais importantes para o0s agentes
tomarem suas decisdes (Montes, 2009). Segundo Montes e Feij6 (2007), os resultados que sdo
pretendidos de se alcangcarem pelas acBes propostas pela politica monetéria, por meio do canal das
expectativas, estdo sujeitos a confiabilidade do publico nas politicas da autoridade monetaria.

As decisbes econdmicas dependem diretamente das expectativas da conjuntura futura da
Economia. A formacdo das expectativas € muito importante no processo de tomada de decisdes dos
agentes que fazem parte da Economia, desde os consumidores, firmas e instituicdes publicas e
privadas. A compreensdo das expectativas inflacionérias € desenvolvida e analisada para se ter uma
dimensdo maior da formulacdo da politica monetaria, em um regime de metas de inflagdo (Hommes,
2011).

Reis, Ferreira Junior e Silva (2020) ressaltam, por meio de resultados econométricos, que a
expectativa de inflacdo influéncia de modo positivo a inflagdo do pais. Ja Barboza (2015) lembra que
as expectativas sobre o nivel geral de precos tém relevancia na dinamica inflacionaria diretamente
via incorporacdo no preco de bens e servigos, por meio de salarios nominais em negociacdo e
indiretamente por meio da taxa de juros.

Palma e Portugal (2009) acrescentam que, quando se adota o regime de metas de inflacdo,
as expectativas dos agentes em relacdo ao futuro exercem um grande destaque no ambiente
econémico. Se houver altas taxas de inflacdo, isso acaba alimentando as expectativas futuras de uma
inflacdo mais elevada. Para a ancoragem dessas expectativas, a autoridade monetaria se compromete
a criar uma contencao da inflacdo dentro dos intervalos da meta prevista. Se a autoridade monetaria
possui grande credibilidade, ndo ha razéo para uma elevacéo da taxa de inflagcdo no futuro, mesmo se
no periodo atual a inflacdo estiver elevada.

As expectativas de inflacdo fazem parte dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria brasileira, tendo aspectos estratégicos e produzindo diversos efeitos ha Economia, sendo
que esses mecanismos variam de acordo com as caracteristicas da politica implementada. E
importante ressaltar que além da expectativa existem outros canais de transmissdo da atual politica
monetaria brasileira, que sdo: taxa de juros, taxa de cambio, preco dos ativos e crédito. Quando as
decisdes ocasionadas pela politica monetaria afetam um ou mais canais de transmissao, acabam por
exercer influéncia sobre os niveis de poupanca, investimento e nos gastos de pessoas e empresas,
afetando a demanda agregada que, por sua vez, afeta a taxa de inflacdo (BCB, 1999).
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Barboza (2015) afirma que os mecanismos de transmissdo da politica monetéria sdo os elos
que fazem a conexao entre o instrumento e o objetivo da politica monetaria, e a compreensao destes
elos, estdo longe de ser uma quest&o trivial.

Um bom demonstrativo da atuacdo do mecanismo de transmissdo das expectativas de
inflacdo € quando a autoridade monetaria modifica a taxa de juros, pois tal atitude pode alterar as
expectativas dos agentes econémicos quanto ao crescimento do nivel de precos em relacdo ao
presente e ao futuro da Economia. Por exemplo, quando eleva a taxa de juros de curto prazo para se
evitar o surgimento da inflacdo, o Banco Central pode recuperar a confianca na atuacdo futura da
Economia, 0 que pode provocar uma queda nas taxas de juros esperada para 0s prazos mais longos.
Quando ocorre uma queda na taxa de juros durante uma recesséo, tal fato pode estimular o consumo
da populacdo (BACEN, 1999).

Logo, é clara a relevancia das expectativas de inflacdo para o ambiente macroeconémico de
modo geral e principalmente para a propria inflagdo da Economia. E, considerando a importancia que
as expectativas de inflagdo tem na tomada de decisdo dos agentes econémicos, tanto diretamente
quanto indiretamente por meio da taxa de juros, sendo uma destas decisfes justamente a tomada de
crédito, a figura 1 proporciona uma avaliacdo inicial da relacdo entre a expectativa de inflacdo e o
crédito do PRONAF para investimento, ao apresentar a varia¢ao percentual destas duas variaveis. O
periodo exposto pela figura vai de janeiro de 2017 a dezembro de 2019, por uma questdo de facilitar
a visualizacdo da tendéncia e também por ser este um periodo que compreende tanto um fornecimento
menor de crédito (por conta do cenario econémico) quanto um aumento no fornecimento, logo
permitindo uma observacao para dois cenarios distinto.

E importante frisar que as informacdes sobre a expectativa de inflagdo sdo oriundas do
sistema de expectativas do Banco Central e referem-se a expectativa para um periodo a frente, no

caso do presente estudo, para um més a frente.
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Figura 1 — Variagéo (%) do valor do PRONAF investimento e da expectativa de inflagdo
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema de Operacgdes do Crédito Rural e do Proagro (Sicor) e Sistema de Expectativas
do Banco Central do Brasil (2023).

Como pode ser observado por meio da figura 1, as variagdes das duas séries apresentam
tendéncias que se opdem, ou seja, em momentos em que a expectativa é que a inflagdo do proximo
més serd menor, a variagdo do montante fornecido para investimento via PRONAF se apresenta
maior, e o contrario também se verifica. Logo, as tendéncias acima sdo um indicativo da relacéo entre
a expectativa de inflacdo e o fornecimento do crédito aqui em questdo, que motiva o prosseguimento
da investigacdo proposta, via uma verificacdo econométrica, que possui instrumentos capazes de
confirmar ou ndo a tendéncia exposta pela figura 1.

Ademais, conforme visto acima, a relagéo entre a expectativa de inflagcdo e a propria inflacéo
verificada na Economia é bastante proxima e, como pontuam Baccarin, Bueno e Silva (2015), o grupo
alimentacdo e bebidas tem grande relevancia nas movimentac6es do IPCA, apresentando por vezes
movimentacBes maiores que a do proprio indicador. Sendo os produtos de tal grupo, em sua maioria,
de origem relacionada a agricultura e a pecuéria, politicas que visem a ampliacdo da oferta destes,
como é o caso da politica de crédito do PRONAF, podem ser entendidas como benéficas e de
consideravel contribuicdo para mitigar as oscilacdes dos precos de tais produtos, auxiliando, assim,
no controle geral de precos e das expectativas destes na Economia, 0 que corrobora com a relevancia
da iniciativa proposta pelo presente estudo.

Desde modo, as préximas se¢des do presente estudo se dedicardo a apresentar de forma mais
detalhada o PRONAF e, na sequéncia, a estratégia empirica capaz de atender ao objetivo inicialmente

proposto.
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2 O Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF)

O PRONAF foi criado por meio do Decreto n°® 1.946 de 28 de junho de 1996, com o objetivo
de promover o desenvolvimento sustentavel do setor rural, constituido pelos agricultores familiares®,
buscando garanti-lhes a ampliacdo da capacidade produtiva, a geragdo de empregos e a melhoria de
renda, atendendo, assim, a uma antiga reivindicacdo das organizacdes dos trabalhadores rurais
(Mattei, 2007; Bianchini, 2015).

Tal programa surgiu em um periodo em que os créditos voltados aos agricultores familiares
tinham sérios problemas, sendo que o grande gargalo era em relagdo ao custo e a escassez dos recursos
(Guanziroli, 2007). Segundo Bittencourt (2003) e Telles (2007), outro ponto crucial que antecede a
criagdo deste programa € que a época no Brasil ndo havia uma politica adequada e voltada para a
agricultura familiar, sendo limitado o acesso ao credito rural, que muitas das vezes nem sequer
chegava a atividade agricola familiar, pela falta de incentivo das institui¢des financeiras e de iniciativa
por parte do poder publico, o que veio a trazer sérios problemas no &mbito social.

No seu primeiro ano de funcionamento, o programa aqui em questéo esteve focado no crédito
destinado ao custeio da producédo e, como ressalta Mattei (2005), foi sO a partir de 1997, depois de
um ano de funcionamento do PRONAF, que foi implementado e ofertado o segmento de crédito para
investimentos, que tinha por objetivo fomentar a construcao, ampliacdo e modernizacdo do processo
do local de producao, também sendo acoplado nesse meio outras atividades realizadas na propriedade
familiar. Nesse mesmo ano, 0 PRONAF ganhou maior destaque, sendo integralizado em todo o
territorio nacional.

Quanto a organizacdo do PRONAF, Mattei (2014) analisa a conjuntura operacional de tal
programa em quatro grandes linhas de atuacao: i) financiamento da producéo, que destina recursos
anualmente para o custeio e investimento, atuando em praticamente todos 0s municipios brasileiros,
e sendo arremetido esse auxilio as atividades realizadas em ambito rural; ii) financiamento de
infraestrutura e servicos basicos municipais, iii) capacitacao e profissionalizacdo de todos que fazem
parte e atuam para promover politicas de desenvolvimento rural, como os agricultores familiares,
conselheiros dos municipios e profissionais técnicos; iv) financiamento da pesquisa e extensao rural,
contribuindo financeiramente para criar alternativas de gerar e transferir meios que auxiliem os
agricultores familiares, como a tecnologia e melhor produtividade.

° O Instituto Nacional de Colonizagdo e Reforma Agraria (INCRA, 2008) define como propriedade rural familiar o imdvel
rural que, diretamente ou pessoalmente é explorado pelo agricultor e sua familia, absorvendo toda a forca de trabalho,
garantindo a subsisténcia e o progresso social e econémico, com uma area méaxima fixada para cada regido e também pelo
tipo de exploracao.
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Atualmente, segundo Banco do Nordeste (BNB, 2019), o PRONAF possui quinze grupos e
linhas especificas para o financiamento e ajuda para a producdo realizada pelos agricultores
familiares, havendo critérios para o fornecimento, como o publico-alvo, a finalidade do recurso
concedido, o limite de crédito, os juros sobre o valor ofertado, prazo e caréncia. As linhas de
financiamento oferecidas sdo remanejadas aos Vvarios segmentos e atividades da producdo e
destinatarios da agricultura familiar, vindo a auxiliar desde a assisténcia técnica e 0s servigos
agropecudrios, até a construcdo de infraestrutura propicias para a producao de determinado produto
que é gerado na propriedade rural familiar e que venha a contribuir para a renda dos membros. Como
o foco do presente estudo é sobre o crédito do PRONAF voltado para o investimento, a seguir sera

realizada uma breve exposicao sobre tal segmento.

2.1 O PRONAF investimento

O PRONAF possui dois grandes segmentos de crédito, o voltado para custeio e o destinado
para investimentos. No primeiro ano de funcionamento do programa, conforme ja ressaltado, houve
um pequeno nuamero de financiamentos, com baixa disponibilidade e uso de recursos, sendo estes
totalmente voltados para o crédito de custeio da safra agricola. As operacdes de crédito para
investimentos comecaram a funcionar de forma mais significativa somente apds o ano de 1997,
mostrando que no seu primeiro periodo, o0 programa apresentou um forte encaminhamento do crédito
para o financiamento das safras anuais e uma interferéncia bem menor sobre os problemas ligados a
infraestrutura dos sistemas de producdo (Schneider; Cazella; Mattei, 2004).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES, 2018) mostra em seus
critérios que os investimentos concedidos por meio do PRONAF tém a finalidade de promover o
aumento da producéo e da produtividade e a reducdo dos custos de producdo, almejando o0 aumento
da renda da familia produtora rural. Os créditos de investimento estdo limitados ao financiamento de
itens relacionados diretamente com a implantacdo, ampliacdo ou modernizacdo da estrutura das
atividades utilizadas para a producdo, armazenagem, transporte de produtos agropecuarios ou nédo
agropecuarios, ocorrendo esse processo na propriedade rural ou em areas comunitarias rurais
proximas, sendo possivel a concessdo de investimentos para a aquisicdo de equipamentos e de

programas de informatica que visem o processo de gestdo dos empreendimentos rurais.
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Nos critérios do BNDES (2018), o valor do investimento deve ser fornecido mediante
apresentacdo de projeto técnico especifico, o qual poderd ser substituido, ao entendimento da
instituicdo financeira credenciada, por uma proposta compreensivel de crédito, possuindo
transposicOes e programas que abrangem técnicas de facil compreensao pelos agricultores ou também
quando se tratar de crédito que tem seu destino a ampliacdo de investimentos que ja foram
financiados. Ainda segundo o BNDES (2018), as finalidades dos investimentos, inclusive em
infraestrutura, visam o beneficiamento, o armazenamento, o0 processamento e a comercializagdo da
producdo agropecuéria, de produto florestais e do extrativismo, ou de produtos artesanais e a
exploracédo de turismo rural.

As linhas de crédito que fazem parte e sdo beneficiadas pelo PRONAF Investimento,
possuem particularidades proprias, dependendo da sua finalidade ou o tipo de empreendimento
contemplado pelo investimento concedido. Também possuem condicGes e taxas de juros especificas,
que muitas das vezes diferenciam uma linha para outra. As linhas de crédito que fazem parte do
PRONAF Investimento sdo: PRONAF Investimento (Mais Alimentos), PRONAF Agroinddstria,
PRONAF Floresta, PRONAF Semiarido, PRONAF Jovem, PRONAF Mulher Investimento,
PRONAF Eco, PRONAF Agroecologia, Microcrédito Produtivo Rural — Grupo “B” ¢ as suas
diferenciac6es em sua finalidade (MAPA, 2017).

O Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar, desde a sua criagdo e
implantagdo, aplicou aproximadamente R$ 160 bilh6es em mais de 27 milhdes de contratos, nas suas
diferentes modalidades e diferentes categorias de agricultores familiares. Do montante desse recurso
utilizado, em torno de 50% foram disponibilizados para efetuar operacdes na linha de investimentos
(Bianchini, 2015). Segundo o MAPA (2019), na safra 2019/2020 foi colocado a disposicdo dos
beneficiarios do PRONAF o valor de R$ 31, 22 bilhdes destinados para todas as modalidades, entre
elas para 0 PRONAF Investimento.

A figura 2 apresenta a evolucdo dos valores reais fornecidos pelo PRONAF para o0 segmento
investimento, desde o ano de 2013 até dezembro de 2019. Como pode ser verificado, os valores
apresentam uma sazonalidade que € inerente a atividade agricola, no sentido que esta tem 0s
momentos de safra e entressafra, logo, periodos em que naturalmente ha maior procura por crédito e
outros em que a procura é bem menor. Também é possivel verificar que os picos de fornecimento de
crédito tém alcancado patamares proximos ao longo dos periodos, com exce¢do do ano de 2016 e
2017, em que os picos sdo menores, muito provavelmente por conta do cenario econémico conturbado

pelo qual o Brasil atravessou nestes anos. Em 2018, ja se observa uma tendéncia de elevacdo nos
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valores fornecidos, sendo que no ano de 2019, estes chegam a um patamar bastante elevado,
mostrando que recentemente os valores fornecidos do PRONAF investimento tem crescido e que, de
modo geral, até mesmo em periodos de crise econdmica, um determinado patamar de tal crédito foi
mantido, indicando que este € um segmento consolidado e de ampla adesdo dentro do ambito do
PRONAF.

Figura 2 — Evolucédo dos valores reais fornecidos pelo PRONAF para investimento
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema de Operacdes do Crédito Rural e do Proagro (Sicor) (2023).

Com base no que foi exposto e seguindo a argumentacdo de Malysz e Chies (2012), tem-se
que o crédito do PRONAF investimento faz com que se ampliasse as barreiras do produtor familiar
para investir em sua propriedade rural, de modo a almejar retornos desse investimento aplicado,
incluindo neste processo a iniciativa de projetos que buscam a industrializacdo, criando micro e
pequenas industrias, fazendo com que a producéo realizada na propriedade adquira valor agregado e
venha a ganhar mercado através dos investimentos concedidos. Logo, é um segmento que tem sua
importancia refor¢ada até mesmo em periodos de crise econdmica.

3 Modelo estimado, dados utilizados e metodologia empregada
Na presente secdo sera exposto o modelo a ser estimado, as variaveis que o compde, bem

como a metodologia implementada.
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3.1 Modelo e dados utilizados

De modo a cumprir o objetivo proposto de identificar se existe alguma relacdo significativa
entre as expectativas que se tem sobre o nivel de precos da Economia e o montante de crédito
fornecido pelo PRONAF para investimento, foi construido um modelo conforme a especificagéo da

equacéo (1):

Pronafi, = Z?=1 ¢4 Pro nafit—j +Z?=1 ajEmTe g + Z?=1 ,31]' le—j +Z}l=1 P1j ht—j + & (1)

Em que Pronafi representa o valor total fornecido pelo PRONAF para investimento, Ex é a
expectativa de inflacdo para o préximo periodo (més), i é a varidvel que representa uma média da
taxa de juros das operacOes de crédito rural e h é o hiato do produto, que é uma espécie de proxy
mensal para o Produto Interno Bruto (PIB) do pais, tal variavel mostra se o produto da Economia
ficou acima do produto potencial (hiato positivo) ou abaixo da sua potencialidade (hiato negativo). A
tabela 1 apresenta com mais detalhes as variaveis utilizadas, bem com as suas respectivas fontes.

Tabela 1 — Variaveis utilizadas no modelo

Variaveis Representacéo Descricéo
Valor total (em R$) mensal, sem deflacionamento, fornecido pelo
PRONAF para investimento — soma de todos 0s programas.
PRONAF — valor de Pronafi Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Departamento de Regulacéo,

Investimento Supervisdo e Controle das Operac¢des do Crédito Rural e do Proagro

(Derop) - Sistema de Operacdes do Crédito Rural e do Proagro (Sicor).

Expectativa no periodo presente para a inflagdo em t+1. Obtida através
da média diaria dos valores divulgados da pesquisa focus para cada
més. Fonte: Sistema de Expectativas do Banco Central.

Expectativa de inflacdo Exn

Foi calculada uma média entre a taxa média mensal de juros das

Taxa média mensal de operagdes de crédito com recursos direcionados - Pessoas juridicas -

juros das operac@es de
crédito com recursos
direcionados — Crédito
rural com taxas
reguladas % a. m.

Crédito rural com taxas reguladas - % a.m. Série 25484 do Sistema de
Séries temporais do BCB e a taxa média mensal de juros das operagdes
de crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas - Crédito rural
com taxas reguladas - % a.m. Série 25495 do Sistema de Séries
temporais do BCB. Desta maneira, criou-se uma proxy para representar

a taxa de juros do PRONAF investimento.

Para o célculo do hiato, foi utilizada a seguinte férmula:

PIB L-PIBpot ial . oy
(Plbreal—Plbpotencial) g o6 para representar o PIB real foi utilizada
PIBpotencial

a série PIB mensal - Valores correntes (R$ milhdes) - R$ (milhdes)*.
Série n° 4380 do Bacen. Fonte: Banco Central. E o PIB potencial foi
estimado pelo filtro de Hodrick —Prescott™.

Hiato do produto h

Fonte: elaborado pelos autores. © Com o filtro Hodrick e Prescott (HP), o produto potencial é calculado a partir da
minimizacgao da soma do quadrado das diferencas entre a série efetiva e a sua tendéncia de longo prazo, sujeita a restricao
de que a soma do quadrado das segundas diferengas da tendéncia deve ser zero. O peso desta Ultima restri¢do, representada
por “A”, pode variar, e o raciocinio é¢ que quanto maior este peso, maior ¢ a tendéncia que a derivada do filtro HP tem de
se aproximar de uma reta. No caso do trabalho em questdo, o peso atribuido a suavizacéo foi de 14.400, ja que este é 0
valor padrdo sugerido na literatura para séries mensais, como € o caso da série utilizada aqui (Hodrick; Prescott, 1997).
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Como ja mencionado, a relagdo principal que se busca avaliar é entre as varidveis Pronafi e
Em. Porém, para que se tenha um modelo minimamente representativo, foram inseridas algumas
varidveis-chave para o entendimento da questdo do investimento, que sdo a taxa de juros e uma
varidvel representativa do ambiente econémico (o hiato do produto). Ressalta-se que o modelo é
bastante simples e focado no entendimento exploratoério do objetivo proposto, sendo que os resultados
alcangados por meio da sua estimacao poderdo indicar caminhos para uma modelo mais completo.

Por fim, tem-se que os dados utilizados seguem a periodicidade mensal, contemplando o
periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2019°. Todas as séries foram transformadas em indice,
(sendo 0 més base janeiro de 2013) e expressas em logaritmo — assim como fazem Gasques, Bacchi
e Bastos (2017)".

3.2 Metodologia utilizada

A metodologia que sera aplicada para estimar o0 modelo acima apresentado sera a estimacao
por Autorregressdo Vetorial (VAR), que fornece instrumentais tais como a decomposicdo da
variancia do erro de previsao e a fungdo impulso resposta, que permitem a mensuragao dos impactos
das varidveis umas sobre as outras, e a observacdo de como tais relagdes acontecem ao longo dos
periodos. A estimacdo pelo método VAR ndo implica que seja feita a diferenciacdo inicial das
variaveis entre endogenas e exdgenas, 0 que garante a livre manifestacdo da simultaneidade entre
estas, assim, todas as variaveis envolvidas na estimacéo séo influenciadas pelos seus valores passados
e pelos valores presentes e passados das outras variaveis (Bueno, 2011). Tem-se que a metodologia
VAR tem ampla aplicabilidade nas investigacfes empiricas macroeconémicas, conforme salienta
Cavalcanti (2010).

Como forma de se proceder com a estimacédo acima definida, primeiramente serdo realizados
alguns testes auxiliares, quais sejam, os testes 0o ADF-GLS (Elliot; Rothenberg; Stock,1996) e o KPSS
(Kwiatkowski et al.,1992)® para a identificacdo da estacionariedade das séries e o teste de
cointegracdo de Johansen (1988), que proporciona a verificacdo da existéncia da relacdo de longo

% Tal periodo foi definido 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 BCB.

7 Os autores também estimaram o modelo proposto com as variaveis dessazonalizadas, mas por conta falta de significancia
dos resultados obtidos, optaram por apresentar os resultados com as varidveis sem a dessazonalizacéo.

8 Kwiatkowski et al. (1992) formulam um teste de raiz unitaria que, ao contrario dos tradicionais, tem como hipétese nula
a afirmacéo de que a série observada é estacionaria, sendo esta pressuposicao testada contra a hip6tese alternativa de
presenca de raiz unitaria. Seguindo Maddala e Kim (1998), pode-se considerar o teste KPSS como um teste confirmatdrio,
que eleva a eficécia da analise e garante resultados mais robustos na verificacdo da ordem de integracdo das séries de
tempo.
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prazo entre as variaveis. Caso seja constatada tal relacdo de longo prazo, deverdo ser incorporados ao
modelo os vetores de correcdo de erro e entdo a estimacdo passard a ser chamada de Vetores
Autorregressivos com correcdo de erros (VEC), conforme Enders (2004).

4 Resultados

Os primeiros testes realizados buscaram verificar se as séries eram estacionarias ou nao.
Todos os testes foram feitos com constante e tendéncia, e 0 numero de defasagens utilizado foi
escolhido pelo critério de Akaike modificado (MAIC), que a partir de um nimero especificado como
o maximo® indica a defasagem mais adequada. Observando os resultados expostos por meio da tabela
2 e considerando um nivel de significancia de 5%, € possivel concluir que apenas a taxa de juros, para
0 teste ADF-GLS com constante e tendéncia e 0 PRONAF investimento para o teste KPSS com
constante e tendéncia se mostraram estacionarios em nivel. Porém, para os demais testes tais variaveis
se apresentaram como ndo estacionarias. Ja em relacéo as outras séries do modelo, foi verificada a
ndo estacionariedade em nivel, por meio de todos os testes efetuados. Deste modo, foi aplicada a
primeira diferenca nas séries, os testes foram refeitos e entdo todas as variaveis passaram a ser
estacionarias, indicando assim, que estas sdao integradas de mesma ordem, neste caso ordem um.
Logo, podem fazer parte do modelo proposto.

Tabela 2 — Resultado dos testes ADF-GLS e KPSS

Teste ADF-GLS Teste KPSS
Teste em nivel Teste na diferenca Teste em nivel Teste na
Variavel diferenca
Valor do Valor do Valor Valor
teste A Res.B teste A Res. B do Res. B do Res. B
teste® teste®
Ipronafi Const. -1,32 N.E. -7,98 E. 0,5 N.E. 0,02 E.
Const.+Tend. -1,33 N.E. -8,90 E. 0,025 E. 0,03 E.
\Er Const. -0,79 N.E. 6,72 E. 0,62 N.E. 0,11 E.
Const.+Tend. -0,98 N.E. 4,69 E. 0,15 N.E. 0,05 E.
li Const. -1,39 N.E. -1,96 E. 2,20 N.E. 0,44 E.
Const.+Tend. 32 E. -3,05 E. 0.39 N.E. 0,13 E.
m Const. -0,93 N.E. 5,16 E. 0,53 N.E. 0,11 E.
Const.+Tend. -1,83 N.E. 3,07 E. 0,36 N.E. 0,067 E.

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa. Nota 1: 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% (Elliot;
Rothenberg; Stock (1996). Nota 2: Resultados: N.E = ndo estacionario e E.= estacionério, considerando 5% de
significancia. Nota 3: 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% (Kwiatkowski et al., 1992).

® O critério usado para delimitar a defasagem maxima (pmax) para as variaveis utilizadas neste estudo, foi o proposto por

1/4
Schwert (1989), onde p int [12 * (%) ] , sendo T o numero de observagdes. Assim, como todas as séries usadas
max

possuem 84 observacdes, foi encontrado para as mesmas o maximo de 12 defasagens.
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Outro teste realizado foi o teste de cointegracdo de Johansen, que tem por objetivo
identificar se existe relacdo de longo prazo entre as variaveis que compdem o modelo. Para a
implementacéo do teste, o numero de defasagens foi selecionado através do critério de informagao de
Akaike, que indicou que duas defasagens seria 0 nimero mais adequado.

Avaliando os resultados apresentados na tabela 3, verifica-se que, tomando por base 0s
valores criticos a 5% de significancia, ndo se pode rejeitar a hipotese da existéncia de no maximo dois
vetores, contra a hip6tese alternativa de que ha mais de dois vetores de cointegracao. Logo, ha relacao
de longo prazo entre as variaveis do modelo e tal informacéo deve ser considerada na estimacéao
proposta. Por este motivo, 0 método empregado no presente trabalho serd o de Vetores
Autorregressivos com correcao de Erros (VEC).

Tabela 3 — Resultado do teste de cointegracdo de Johansen

Hipdtese nula (Ho) Hipdtese alternativa Estatistica traco Valores criticos a 5%*
r=0 r>0 100,088 47,21
r=1 r>1 36,032 29,68
r=2 r>2 12,863 15,41

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. *Valores criticos segundo Osterwald-Lenum (1992).

Ap0s a realizacdo dos testes auxiliares, 0 modelo foi estimado e os principais resultados
serdo expostos e discutidos a seguir. A tabela 4 apresenta a decomposicdo da variancia do erro de
previsdo do PRONAF investimento para um horizonte de doze periodos. Como pode ser observado,
no primeiro periodo considerado todas as variacfes do PRONAF investimento sdo creditadas a
propria variavel, o que é plenamente condizente com a realidade, pois todas as variaveis do modelo
S0 vao conseguir impactar o crédito aqui em questdo depois de um certo periodo, ja que o0 agente que
se beneficia do PRONAF investimento demora um tempo para assimilar as mudancas ocorridas no
ambiente econdmico e entdo decidir ou ndo tomar mais credito.

A partir do segundo més considerado, ja é possivel verificar que 5,93% das movimentacdes
do pronafi sdo explicadas pela expectativa que se tem para a inflacdo do préximo periodo e que 4,28%
sdo devidas ao hiato do produto, ficando a taxa de juros como a variavel que menos explica o
PRONAF investimento, muito por conta dos juros de tal programa serem subsidiados e ja fixados
dentro de um determinado patamar. Um ultimo ponto a ser discutido em relacéo ao segundo periodo
da decomposicdo da variancia é que, apesar das outras variaveis do modelo terem adquirido alguma
importancia na oscilacdo do pronafi, grande parte das suas movimentacdes ainda dependem da
propria variavel (89,43%), isso porque muitos outros itens que afetam tal linha de crédito ndo estdo
presentes no modelo aqui proposto.
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Tabela 4 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo do PRONAF investimento
Periodo Desvio Padréo IPRONAFI | IEx ‘ li ‘ Ih

1 0,274404 100 0 0 0
2 0,32121 89,4345 5,9306 0,3496 4,2854
3 0,321626 89,4563 5,9179 0,3491 4,2767
4 0,322048 89,4714 5,9097 0,3482 4,2708
5 0,322312 89,3654 5,924 0,3515 4,3591
6 0,322451 89,3204 5,9224 0,352 4,4051
7 0,322531 89,2838 5,9206 0,352 4,4436
8 0,32263 89,2414 5,9196 0,3519 4,4872
9 0,322733 89,1993 5,919 0,3516 4,53
10 0,322835 89,1574 5,919 0,3515 4,5721
11 0,322941 89,1143 5,9199 0,3514 4,6144
12 0,32305 89,07 5,9216 0,3517 4,6567

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relacdo aos demais periodos que a tabela 4 traz, poucas mudangas sao observadas, sendo
que no total dos doze meses avaliados o pronafi tem, em média, 89,28% das suas oscilacbes
explicadas por ela propria, 5,92% pela expectativa de inflacéo, 4,44% pelo hiato do produto e 0,35%
pela taxa de juros.

Assim, por meio da decomposic¢do da variancia analisada acima, ja € possivel dizer que a
expectativa de inflacdo tem impacto no crédito do PRONAF investimento, sendo dentre as series do
modelo aquela que apresenta uma participacdo maior nas movimentacoes de tal variavel — apesar da
magnitude ndo ser muito elevada (5,92% em média).

De modo a entender o sentido das relagdes acima identificadas foi estimada a resposta do
PRONAF investimento a um choque exdgeno e individual na expectativa que se tem da inflacdo para
0 proximo periodo. A figura 3 traz tal resposta, por meio da qual é possivel verificar que frente a um
choque positivo de 1% na expectativa que se tem a respeito da inflacdo no proximo més, a resposta
do pronafi € negativa no periodo seguinte ao choque, apresentando uma reducdo de 0,08%. 1sso
mostra que os agricultores familiares demandam menos crédito do PRONAF para investimento
quando ha a expectativa de que a inflacdo ira aumentar no futuro. Porém, é importante ressaltar que

o efeito de tal choque se dissipa rapidamente.
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Figura 3 — Fung&o impulso resposta: Resposta do PRONAF investimento a um choque na expectativa de inflagéo
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Fonte: elaborado pelos autores.

Por fim, é importante ressaltar que, apesar das caracteristicas especificas, o crédito para
investimento do PRONAF, assim como todo e qualquer investimento, também tem uma relagédo
inversa com a taxa de juros, conforme aponta a figura 4. Apesar dos resultados apresentados por tal
figura serem de pequeno patamar e ndo significativos estatisticamente falando (o0 que pode ser
justificado pelo fato do crédito aqui em questdo ser direcionado), possuem atributos singulares.

Figura 4 — Funcdo impulso resposta: resposta do PRONAF investimento a um choque na taxa de juros
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Assim, com os resultados apresentados acima, constata-se que existe uma influéncia inversa
e significativa, apesar do montante ndo ser elevado, da expectativa que se tem para com a inflagéo
futura sobre o montante de crédito para investimento fornecido pelo PRONAF. Se a expectativa for
de que a inflacdo sera maior no periodo futuro, a tendéncia é que o montante de crédito fornecido seja
reduzido. Ademais, entre a taxa de juros e tal modalidade de crédito, também é encontrada uma

relacdo inversa, porém ndo significativa, como ja esperado.
Conclusdes

Frente a importancia que o crédito fornecido pelo PRONAF tem ndo s6 para 0s setores
beneficiados diretamente, mas para a Economia de modo geral, o objetivo do trabalho foi o de
promover um estudo exploratério e identificar se existe alguma relagéo relevante entre as expectativas
que se tem sobre o nivel de precos da Economia e a quantidade de crédito fornecido pelo PRONAF
para investimento. Com isso, buscou-se entender se em periodos em que a expectativa é de alta na
inflagdo, o fornecimento de crédito para investimento do PRONAF se reduz.

Para tanto, incialmente foi apresentada uma breve discussdo sobre a importancia que a
expectativa de inflacdo tem como mecanismo de transmisséo dentro do ambiente macroecondémico
guiado pelo Regime de Metas de Inflagcdo e também foi exposta uma comparacédo entre a variacao de
tal expectativa e a variacdo do crédito fornecido para investimento pelo PRONAF. Esta comparagéo
apontou indicios de que tais variaveis apresentam uma relacao inversa.

Posteriormente, foi realizada uma exposi¢do sobre 0 PRONAF, com o foco principal no
crédito disponibilizado para investimento. Foi possivel perceber com a exposicdo dos valores ao
longo do tempo, que hd uma constancia no fornecimento deste crédito, sendo que até mesmo em
periodos conturbados economicamente falando, o montante total fornecido nao apresentou brusca
reducdo.

Estes indicativos levaram a constru¢cdo de um modelo que foi estimado por Vetores
Autorregressivos com Correcdo de Erros e por meio dos resultados obtidos pode-se verificar que a
expectativa de inflacdo é responsavel por em média 5,92% das oscila¢Ges dos valores fornecidos pelo
PRONAF. Em relacdo a direcdo desta relacdo, por meio da funcdo impulso resposta, verificou-se que
frente a um choque exdgeno, individual e positivo de 1% na expectativa de inflacdo, o crédito aqui
em questdo responde logo no primeiro periodo ap6s o choque com uma reducao, porém os efeitos de

tal choque ndo sao duradouros.
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Assim, é possivel concluir que existe uma relagdo significativa e inversa entre a expectativa
que se tem para a inflagdo no proximo periodo a o valor fornecido pelo PRONAF investimento.
Porém, é importante ressaltar que a proposta do presente estudo é exploratéria e que o modelo
utilizado para a estimacdo é bastante simples. Logo, como encaminhamento para futuros trabalhos,
tem-se a necessidade de ampliar a formulacdo do modelo utilizado.
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