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Os recursos equalizaveis pelas taxas de juros do crédito rural tém viabilizado a modernizagéo e a
producdo no setor agropecuario, desencadeando efeitos econdmicos em todo o sistema produtivo
brasileiro. As linhas de crédito visam financiar especialmente as inversdes produtivas e os custeios
rurais. Essa distincdo entre as finalidades de financiamento tem papel importante no impacto
econdmico que se projeta para a economia brasileira, pois envolvem diferentes alocacdes setoriais
dos montantes crediticios. Assim, este trabalho analisa os provaveis efeitos econdmicos dos
desembolsos equalizaveis de diferentes linhas e finalidades de crédito rural em 2012, utilizando
um modelo de insumo-produto. As projecdes geradas por um conjunto de exercicios de simulagdo
permitem uma avaliacdo quantitativa e contribuem para o brasileiro e podem contribuir para o
debate em curso da politica de crédito rural no Brasil. Os resultados conclusivos sinalizam que o
aumento da receita tributaria pela expansao da atividade econdmica representaria 41,85% dos
subsidios oriundos da equalizacdo das taxas de juros (ETJ). O PIB brasileiro cresceria cerca de R$
19,42 bilhdes, com criacdo de 568 mil ocupagdes de trabalho. Em termos setoriais, a alocagdo dos
recursos crediticios para investimentos e custeios beneficiaria, respectivamente, a expansdo do
nivel de atividade de méquinas e equipamentos e de produtos quimicos, cujos setores absorvem
também grande parte dos efeitos indiretos gerados.
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RURAL CREDIT, TYPES OF FINANCING AND ECONOMIC EFFECTS:
THE CASE OF SUBSIDIES FOR EQUALIZATION OF INTEREST IN
BRAZIL (2012)

The equalizable resources for rural credit interest rates have enabled modernization and production
in the agricultural sector, triggering economic effects throughout the Brazilian production system.
The credit lines aim to finance especially the productive investments and the rural costs. This
distinction between financing purposes plays an important role in the economic impact projected
for the Brazilian economy, since they involve different sectoral allocations of credit amounts. In this
sense, this paper analyzes the economic effects of the equalizable disbursements of different rural
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credit lines and purposes in 2012, using an input-output model. The projections generated by a set
of simulation exercises allow a quantitative evaluation of the net return to the public budget, for
example. Or rather, the results indicate that the expansion of tax revenue due to the expansion of
activity in the country would represent 41.85% of the subsidies from the equalization of interest
rates. The Brazilian GDP would grow around R$ 19.42 billion, creating 568 thousand jobs. In
sectoral terms, the allocation of credit resources for investments and costs would, respectively,
increase the level of activity of machinery and equipment and chemicals, whose sectors also absorb
a large part of the indirect effects generated.

Keywords: rural credit; equalization of interest rates; input-output model.

CREDITO RURAL, TIPOS DE FINANCIAMIENTOS Y EFECTOS
ECONOMICOS: EL CASO DE LOS SUBSIDIOS POR LA
ECUALIZACION DE INTERESES EN BRASIL (2012)

Los recursos de igualacion de las tasas de interés de crédito rural han permitido la modernizacién
y la produccién en el sector agricola, lo que provocé efectos econdmicos en todo el sistema
productivo brasilefio. Las lineas de crédito estan destinadas a financiar inversiones productivas y
en especial el costeo rural. Esta distincion entre fines de financiacion tiene un papel importante
en el impacto econdmico que se proyecta para la economia brasilefia, porque implican diferentes
asignaciones sectoriales de crédito cantidades. En este sentido, este trabajo analiza los probables
efectos econémicos de la igualacion de los desembolsos de diferentes lineas y propositos de
crédito rural en el afio 2012, utilizando un modelo de entrada-salida. Las proyecciones generadas
por un conjunto de ejercicios de simulacidn permiten una evaluacién cuantitativa del rendimiento
neto al presupuesto publico, por ejemplo. Por el contrario, los resultados indican que la expansion
de los ingresos fiscales de la expansion de la actividad en el pais representan 41.85% de las
subvenciones procedentes de la equiparacion de los tipos de interés (ETJ). El PIB brasilefio
creceria cerca de 19,42 millones de reales, con la creacion de 568.000 ocupaciones de trabajo. En
términos sectoriales, la asignacion de recursos de crédito para la inversién y con un costo beneficio,
respectivamente, la expansion del nivel de actividad maquinas y equipos y productos quimicos,
cuyos sectores absorber demasiado de los efectos indirectos generados.

Palabras claves: crédito rural; formas de financiacion; modelo de insumo-producto.

CREDIT RURAL, TYPES DE FINANCEMENT ET EFFETS
ECONOMIQUES: LE CAS DES SUBVENTIONS POUR
L'EGALISATION DES INTERETS AU BRESIL (2012)

Les ressources d'égalisation par des taux d'intérét de crédit rural ont permis la modernisation
et de la production dans le secteur agricole, ce qui déclenche des effets économiques dans
I'ensemble du systéme productif brésilien. Les lignes de crédit sont destinés a financer des
investissements productifs en particulier et I'établissement des codts rural. Cette distinction
entre des fins de financement a un role important dans I'impact économique que les projets
pour I'économie brésilienne, car ils impliquent différentes allocations sectorielles de crédit des
montants. En ce sens, cet article analyse les effets économiques probables de I'égalisation des
décaissements de différentes lignes et a des fins de crédit rural en 2012, en utilisant un modéle
d'entrée-sortie. Les projections générées par un ensemble d'exercices de simulation permettent
une évaluation quantitative du rendement net pour le budget public, par exemple. Au contraire, les
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résultats indiquent que I'expansion des recettes fiscales de I'expansion de I'activité dans le pays
représentent 41,85% des subventions provenant de I'égalisation des taux d'intérét (ETJ). Le PIB
du Brésil se développerait autour de R $ 19,42 milliards, avec la création de 568 mille emplois
d'emplois. En termes sectoriels, I'allocation des ressources de crédit pour les investissements et les
co(its avantages, respectivement, |'expansion du niveau d'activité de la machinerie et I'équipement
et des produits chimiques, dont les secteurs absorber trop des effets indirects générés.

Mots-clés: crédit rural; types de financement; modéle d'entrées-sorties.

JEL: Q14; C67.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, as crescentes producio e exportacio das principais commodities
agricolas do Brasil contribuiram para reafirmar a posigio entre os maiores produtores
e exportadores agricolas do mundo. No Brasil, o preco das commodities seguem as
cotagdes internacionais, estando sujeito as oscilagoes bruscas. Isso interfere dire-
tamente na renda dos agricultores. Caso haja queda dos pregos, a capacidade de
honrar compromissos pode ser afetada, prejudicando o pagamento dos empréstimos
tomados, seja para custear a produgo, seja para adquirir mdquinas e equipamentos
(investimentos). Em suma, isso geraria pedidos de renegociacio de dividas perante
o governo federal, com reflexos negativos nas carteiras dos bancos operadores das
linhas de crédito. Assim, 0 acompanhamento desse setor contribui para a defini¢io
de uma estratégia preventiva (Maia ez al., 2010).

Desde as décadas de 1960 e 1970, especialmente com o desenvolvimento
do complexo agroindustrial (CAI) nacional, o processo produtivo do setor agro-
pecudrio se modernizou, e passou a combinar capital, insumos industriais, terra
e trabalho (Lima,1995). Representou, pois, a substitui¢io do modo tradicional
de produgido — ferramentas simples e esfor¢os de trabalhadores — pelo método
moderno, com uso de mdquinas, equipamentos, defensivos agricolas e produtos
quimicos em geral. O desenvolvimento da ciéncia agricola levou a inovagées no
plantio, no cultivo, na colheita e no processamento. Além das mudancas ocorridas
na produgio, a agropecudria tornou-se mais dependente da dindmica de outras
atividades setoriais, pois os insumos e os bens agropecudrios foram incorporados
ao processo produtivo em novos mercados do setor industrial, financeiro e de
comércio. Em suma, a oferta agropecudria ficou mais dependente dos vinculos
técnicos e financeiros com os principais demandantes e com os fornecedores de
insumos intermedidrios e de fatores de produgio.

Em razao dessa maior interagao setorial, as modalidades de crédito rural, ao
viabilizarem as inversées produtivas e a producdo do setor agropecudrio, também
desencadeiam efeitos indiretos na economia. Entre as politicas crediticias aos se-
tores econdmicos, as linhas de crédito rural oferecem juros relativamente menores.
Estes juros menores e diferenciados ocorrem em razao da politica de equalizagao
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das taxas de juros (ET]). A ETJ do crédito rural revela uma forma de interven¢ao
estatal com o intuito de oferecer a produtores, cooperativas e empresas agropecu-
drias taxa de juros condizente com os custos de produgio e de comercializa¢io dos
produtos agropecudrios. Essa taxa de juros seria muito maior caso as institui¢oes
financeiras emprestassem as taxas correntes de mercado. Segundo o Ministério da
Fazenda, a ETJ é agao destinada a cobertura do diferencial de taxas entre o custo
de captagao dos recursos pelas instituigoes financeiras oficiais, acrescido dos custos
administrativos e tributdrios dessas instituigoes, e os encargos cobrados do tomador

final do crédito (Brasil, 2015).

A titulo de exemplo de como funciona a ETJ, considere a seguinte situagao
hipotética: o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que ¢ uma das principais
fontes de recursos subsidiados, aplica os recursos no mercado a taxa de 10% ao
ano (a.a.). Caso o governo nao fizesse uso da ETJ, o produtor rural arcaria com
esses 10% para adquirir financiamento, seja para investimento, seja para custeio.
Nio obstante, o governo contribui oferecendo taxas menores a esses produtores,
por exemplo, a 2% a.a. A diferenca de 8% entre as duas taxas é o que o governo
equaliza para que o FAT aplique os recursos no crédito rural. Considerando, nesse
exemplo, que o governo tivesse liberado neste ano R$ 2 bilhées para equalizagio,
entdo o FAT disponibilizaria R$ 25 bilhées (R$ 2,0/0,08) em crédito rural subsi-
diados, dispendendo R$ 2 bilhoes do governo (Cardoso ez al., 2014).

A politica de subsidios ainda é tema bastante polémico, e a maioria dos paises
desenvolvidos, como os Estado Unidos e a Unido Europeia, mantém esse tipo de
subvencdo (Cardoso et al., 2014). Essa politica ¢ criticada por vérias institui¢oes
multilaterais, como o Banco Mundial, o Fundo Monetirio Internacional (FMI) e a
Organizagao para a Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE), alegando
que isso afeta o “livre comércio” e o desenvolvimento. A questio que se postula
¢ se a intervengio estatal ¢ feita pelo cardter social ou pelo possivel crescimento
econdmico maior que o custo de implementagio. De acordo com Castro e Teixeira
(2004), cerca de 30% do total de recursos aplicados na agricultura por meio do
crédito rural ¢ garantido pela politica da ETJ. Bittencourt (2003), entretanto,
aponta que a ETJ garante cerca de 70% dos recursos do crédito direcionados para
a agricultura familiar® e o restante, para a agricultura comercial.

Cabe mencionar que os desembolsos governamentais para crédito rural se
dividem entre os recursos destinados as inversoes produtivas e aqueles destinados ao
custeio na agropecudria. Os recursos crediticios para investimentos nao representam

5. O agricultor familiar é aquele que desenvolve atividade rural e que: i) possui area de até quatro modulos fiscais;
i) compartilha e administra a propriedade da terra com seus membros familiares; iij) utiliza predominantemente mao
de obra da propria familia para o desenvolvimento das atividades econdmicas; e iv) tem percentual minimo da renda
advinda das atividades econdmicas desenvolvidas na propriedade ou estabelecimento. O agricultor n&o familiar é aquele
que desenvolve atividades no meio rural, cujas praticas da agricultura familiar ndo s&o definidas (Brasil, 2006; 2016).
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propriamente choques favordveis de demanda no préprio setor da agricultura e
pecudria, mas, sim, naqueles setores mais vinculados a formagao bruta de capital
fixo (FBCF) e listados no vetor de absor¢ao de investimentos da agropecudria.
Cada atividade produtiva na economia apresenta forma prépria de alocacio dos
recursos para investimentos. Na prética, quando a atividade da agropecudria re-
cebe recursos para investimento, significa que ampliard galpoes e armazéns, o que
implica contratar a inddstria da construgao civil, bem como comprard maquinas e
equipamentos, tratores, material elétrico, entre outros. Por essas razoes, os créditos
para investimento concedidos a esse setor nio necessariamente sao alocados nele
mesmo, mas, sim, em outros setores fornecedores de insumos que contribuem
para a sua prépria FBCE Conforme a Resolugao n°® 4.106, do Manual de crédito
rural (MRC), classifica-se como crédito de investimento rural o financiamento
com predominancia de verbas para inversoes fixas e semifixas em bens e servicos
relacionados com o setor agropecudria (BCB, 2017).

J4 quando os recursos de crédito tém a finalidade de financiar os custeios
agropecudrios, os montantes recebidos sio destinados para comprar os insumos
no processo produtivo dos bens da agropecudria (insumos intermedidrios e fato-
res de produgio). A referida Resolucio n® 4.106 do MRC (BCB, 2017) define
como crédito de custeio as despesas envolvidas com o ciclo produtivo de lavouras
periddicas, a entressafra de lavouras permanentes ou da extragao de produtos
vegetais espontineos ou cultivados, incluindo o beneficiamento primdrio da
produgio obtida e seu armazenamento no imével rural ou em cooperativa, bem
como a exploragdo pecudria e de beneficiamento ou industrializagio de produtos
agropecudrios. Dessa maneira, parte dos recursos de custeios pode ser distribuida
conforme o coeficiente de compra de insumos domésticos do setor, cujo vetor se
diferencia, em grande medida, do vetor de alocagao dos recursos para investimentos.
Consequentemente, os efeitos econdmicos dos recursos equalizdveis, destinados a
financiar investimentos e custeios (capital de giro), devem repercutir de maneira
distinta na economia brasileira.

Dada a discussdo em torno da politica de ETJ, essa pode ser importante
para o funcionamento e a competitividade do setor da agropecudria brasileira.
Tal setor, em especial a parcela da agricultura comercial, ¢ grande empregador da
economia e gerador de divisas para o pais. A agricultura familiar, por sua vez, tem
papel importante na subsisténcia de familias no campo e também na produgao
nacional de alimentos. Desta forma, amparar o setor como um todo parece ser
estratégico do ponto de vista de politica econdmica, mesmo que controversa, por
envolver interven¢io no mercado e possivel geracio de distor¢des comerciais. O
crédito subsidiado, portanto, teria papel importante nao apenas na produgio da
agricultura comercial, mas também no oferecimento de condi¢des mais favordveis
para a parcela da sociedade mais desamparada, que é o caso do agricultor familiar.
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Assim, tal problema de pesquisa vale ser examinado, para que se possa identificar
os pontos que levam a politica de ETJ a ser praticada como instrumento para
estimular o setor da agropecudria.

Nesse mote de pesquisa, este artigo tem por objetivo projetar os provéveis
desdobramentos econdmicos dos recursos equalizdveis de juros destinados ao
crédito de investimentos e capital de giro na economia brasileira, discriminando
entre o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) e
outros créditos rurais. Entretanto, a suposi¢ao subjacente desta pesquisa descon-
sidera as amortiza¢des dos financiamentos, de modo que podem ocorrer casos de
inadimpléncia, influenciando nos impactos gerados. Os resultados projetados sao
analisados em termos agregados e setoriais sobre alguns indicadores, quais sejam:
produto, emprego, impostos indiretos e importagio. Espera-se que a liberacio de
crédito rural pelas institui¢oes financeiras, tanto para financiamentos de investimen-
tos como para custeio da produgio, provoque distintos estimulos de crescimento
econdmico, na gera¢io de empregos, na arrecadagio de impostos indiretos e na
compra de insumos importados, com destaque para os principais fornecedores de
insumos intermedidrios e os setores de maior participagao no vetor de alocacio
de investimentos da agropecudria. Em suma, a distin¢do das fontes de recursos
equalizdveis deve exercer papel importante no impacto econdémico que se projeta
para a economia brasileira.

Para responder a esse problema de pesquisa, ¢ necessdrio um modelo econd-
mico capaz de simular choques de investimentos e de coeficientes de compra que
simultaneamente considerem de maneira sistémica as interdependéncias setoriais
da economia brasileira. O modelo insumo-produto (MIP) apresenta essas carac-
teristicas e se revela como alternativa metodoldgica para alcangar o objetivo desta
pesquisa. Todavia, uma vez que neste modelo os setores produtivos exibem tecno-
logia Leontief de producio, este instrumental metodolégico reconhece somente
os efeitos complementares de um sistema econémico.

J4 um modelo de equilibrio geral computdvel (EGC), comumente utilizado
para simulagées de politicas em ambiente estdtico ou dinAmico, também capta
os efeitos competitivos, tradicionalmente entre os insumos de origem doméstica
e importada. Dessa maneira, as projegdes econdmicas em modelos EGC podem
ser potencialmente menores se comparadas com as de um MIP. Nao obstante,
como este trabalho busca discriminar o comportamento de alocacio dos recursos
de investimento da agropecudria a partir das estimativas das matrizes de absor¢ao
de investimentos (MAIs) estimadas por Miguez ez al. (2014), o uso dessas novas
informagoes em modelo EGC ¢ incipiente e requer maiores ajustes nos dados
oficiais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), especialmente
nas remuneragdes do capital, a fim de manter homogéneas as taxas de retorno de
investimento (Betarelli Junior, 2013).
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Diante dessas restricoes, em modelos EGC se utiliza a estrutura da FBCF e da
remuneragio do capital para a calibragem da matriz de investimentos produtivos.
Permanece, pois, em alguma medida, a estrutura da unidade padrio de investimento
(UPI), cujo vetor é também aplicado tradicionalmente em algumas simulagoes de
investimentos com MIP. Assim, considerado um avan¢o metodolégico em relagio
aos trabalhos de simulagao de investimentos, este estudo aplica uma unidade pa-
drao setorial de investimento (UPSI), a fim de alcangar projegoes mais consistentes
com o comportamento de aloca¢io de investimento agropecudrio. Em virtude
desse aperfeicoamento nos exercicios de simulagio de investimento, bem como
da diferenciacio dos efeitos entre crédito para investimento e capital de giro, as
projecoes geradas permitem realizar avaliagio quantitativa dos créditos equalizdveis
no pais. Assim, os resultados deste trabalho devem ser de grande interesse, tanto
para os formuladores de politica de crédito quanto para os empreendedores rurais
no pais. E interessante que os governos tenham acesso as pesquisas que possibilitem
verificar as possiveis projecoes e diregoes de como o crédito a determinado setor se
distribui entre os demais setores da economia, evidenciando, além dos resultados
macroecon6micos a2 economia brasileira, as atividades econémicas que mais se
beneficiariam pelos montantes equalizdveis de crédito rural.

Este artigo se organiza em cinco se¢oes, incluindo esta introdugao. A se¢io 2
descreve brevemente algumas das abordagens teéricas e empiricas sobre o crédito
rural e as equalizagoes das taxas de juros no Brasil nos tltimos anos. A se¢ao 3
revisa e discute a metodologia de insumo-produto, as técnicas de simulagao, as
caracteristicas da base de dados e a construgio dos vetores de choque. A segao 4
procura analisar os resultados projetados tanto sobre os principais indicadores
macroeconémicos quanto sobre os setoriais. Por fim, a secdo 5 tece as considera-
¢oes finais, destacando as contribui¢des, os principais resultados, as limitagoes e as
futuras extensoes de pesquisa sobre os desembolsos do crédito rural.

2 POLITICAS DE CREDITO EM ESTUDO

O financiamento do setor agropecudrio por meio do crédito rural subsidiado foi
implantado em vérios paises em desenvolvimento e visava permitir o acesso dos
produtores de baixa renda ao mercado de crédito (Castro, 2004). No Brasil, em razio
da crise de abastecimento observada na década de 1960, foi criada uma politica de
modernizacio da agricultura, cujo principal instrumento era o Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR), implantado em 1965, por meio da Lei n° 4.829 (BCB,
2017). Entre os objetivos do SNCR, estavam o financiamento dos custos operacio-
nais da produgio e de comercializagio (capital de giro), a promogio de inversoes
produtivas, a geracdo de tecnologias modernas e o fortalecimento dos pequenos e
médios agricultores. Havia também o propésito de compensar os agricultores das
distor¢des macroecondmicas — por exemplo, controles de pregos, industrializagao
e impostos nas exportagdes (Aradjo, 2011).
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Apés a implantagao do SNCR, de acordo com Aratjo (2011), o produto
interno bruto (PIB) agropecudrio e a oferta formal de crédito aos agricultores au-
mentaram, tanto em valores quanto em niimeros de contratos. Em 1979, a oferta
de crédito rural registrou pico de R$ 156 bilhées, correspondendo a 75% do PIB
anual da agricultura. J4 em 1985, os contratos de custeio representavam 79,5%
do total; e os de investimento e comercializa¢io correspondiam a 18,6% e 1,9%
do total de contratos, respectivamente. Somente entre 1981 e 1984, houve forte
redugio no total de contratos concedidos aos agricultores, cujo periodo foi de grande
instabilidade na economia brasileira (isto ¢, desequilibrio das contas externas e altas
taxas de inflacdo). Apesar disso, entre 1969 e 1985, o PIB agropecudrio cresceu
3,3 vezes, ao passar de R$ 72,2 bilhoes para R$ 238,4 bilhées (Aratjo, 2011).

Jd a década de 1990 foi marcada pela redugao da taxa de juros para a agricul-
tura. Tal propésito permitia acesso maior ao crédito rural e constituia mecanismo
de redistribuicao de renda para o setor agricola (Castro, 2004). Por exemplo, em
1996, criou-se a politica de ET], por intermédio da Lei n® 8.427/1992, a qual
contribuiu para que os dispéndios diretos do governo ao crédito rural tornassem-se
menores. Nesse mesmo ano, com a implantagio do Pronaf, objetivou-se o acesso dos
produtores familiares ao crédito, o que seria importante para a absor¢io de novas
tecnologias e para a modernizagao do processo de producio. O principal banco
operador do programa foi e permanece sendo o Banco do Brasil (BB), institui¢ao
financeira mais utilizada para o crédito rural no pafs. No ano-safra 2009-2010,
foi responsdvel por mais de 70% do montante financiado no ambito do Pronaf.
Sua atuagio se dd em linhas para investimento e, com peso relativo ainda maior,
para o crédito de custeio (Conti e Roitman, 2011).

De acordo com Conti e Roitman (2011), o crédito para o setor agricola
apresenta riscos maiores que outras politicas de crédito direcionadas as demais
atividades econdmicas, justamente porque a producio da agricultura é influen-
ciada por fenémenos climdticos e grandes oscilagdes de preco. Estes maiores
riscos acabam afetando negativamente a provisao de crédito rural. As restricoes
ao crédito rural parecem ainda maiores para os agricultores familiares, pois eles
sao geralmente descapitalizados e nao possuem histérico de crédito nem garantias
adequadas e suficientes para cobrirem as operacoes de crédito. Essas dificuldades
na obtencio de crédito das instituigoes financeiras foram fatores motivadores para
a cria¢do do Pronaf.

A criagdo da ETJ permitiu maior volume de recursos disponiveis aos agricul-
tores. Somado a isso, a gradativa queda da taxa de juros, a partir de 1995, provocou
efeitos positivos sobre o setor agricola, em razao da ampliagao da demanda de
crédito atendida pela crescente disponibilidade de recursos para o setor. A agri-
cultura familiar também contribuiu, propiciando a inser¢ao produtiva do elevado
contingente de familias em situacio de pobreza no meio rural. O aumento da
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oferta de alimentos desencadeou efeitos positivos para a estabilidade dos precos e
a preservagio do saldrio real (Conti e Roitman, 2011). Em suma, o aumento dos
recursos do crédito rural nos anos 1990° foi resultado, principalmente, da criagao
de linhas de financiamento e dos mecanismos de equalizagao, que, juntos, pro-
piciaram maiores aplicagoes pelo setor bancdrio, incluindo o aumento expressivo
de recursos obrigatdrios (exigibilidades). Conforme Gasques e Villa Verde (2003),
essas mudangas possibilitaram a obtengao de uma curva de crédito rural muito
acima da tracada nos primeiros anos desta mesma década.

Em andlise mais recente, especialmente a partir de 2005, observa-se que os
subsidios governamentais por meio da ET] exibem trajetéria ascendente. Inde-
pendentemente da forma de financiamento, constata-se que recursos oriundos das
equalizacoes de juros apresentaram crescimento médio anual de 19,7%), conforme
informagoes estatisticas da Secretaria de Or¢amento Federal — SOF (tabela 1). Os
financiamentos beneficiados pelo Pronaf cresceram a taxa anual de 19,7%, o que,
no acumulado, representou aumento de 252% entre 2005 e 2012, isto ¢, adicional
de R$ 2,08 bilhoes (tabela 1). Por seu turno, as equaliza¢des para custeio agro-
pecudrio e investimentos rurais e agroindustriais (ndo beneficiados pelo Pronaf)
cresceram aproximadamente 488% e 127%, respectivamente. Entre as modalidades
listadas na tabela 1, nota-se que a de custeio agropecudrio é a que revelou o maior
crescimento médio anual, em torno de 28,8%.

TABELA 1

Valores dos subsidios destinados a politica de equalizacées das taxas de juros do
crédito rural (2005-2012)

(Em R$ milhdes)

Modalidade 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pronaf 827 1.085 935 663 1.223 1.047 3.060 2.917
Custeio agropecuario 204 342 1.007 504 780 1121 1.139 1.203
Investimento rural e agroindustrial 389 382 447 177 157 255 427 886
Total 1.421 1.809 2.388 1.344 2.159 2.423 4.626 5.006

Fonte: SOF. Disponivel em: <https://bit.ly/20cXtFd>. Acesso em: 13 maio 2016.
Obs.: Recursos subsidiados de equalizagdo de juros pelo governo federal ao setor agropecuario.

Percebe-se trajetdria ascendente do desembolso efetivo de crédito rural nas
duas finalidades de financiamento.” Em média, ambas as linhas de crédito tiveram

6. Durante a década de 1990, o BNDES também instituiu linhas de financiamento, como: Programa Nordeste Com-
petitivo; Programa Finame e sua versdo especial; Programa de Incentivo ao Uso de Corretivos de Solos (Prosolo);
Programa de Apoio a Comercializacdo do Algodao Brasileiro (Pré-Algodao); e Programa de Incentivo a Mecanizagao,
ao Resfriamento e ao Transporte Granelizado da Producao de Leite (Proleite). Mais detalhes podem ser encontrados
em Grigorovski et al (2001).

7. A excecdo do Pronaf, os outros créditos rurais também financiam despesas de comercializacio dos produtores e
cooperativas (BCB, 2013), cujos valores ndo estao na tabela 2.
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crescimento anual entre 2005 e 2012 superior a 16% (tabela 2). Os montantes
crediticios para financiar os investimentos apresentaram expansoes relativamente
maiores ao longo do periodo, com taxa de 20,7% a.a. Especialmente os créditos
para investimento concedidos pelo Pronaf registraram expansio acumulada de

263% ou variacio de R$ 6,5 bilhoes.

J4 o financiamento para custeio de outras linhas de crédito, aquelas nao
amparadas pelo Pronaf, revelaram-se mais discrepantes. Ou melhor, enquanto
nessas linhas de crédito o financiamento de custeio atingiu expansio média anual
de 15,3%, o do Pronaf foi de 12,2% a.a. Em resumo, os valores desembolsados
por outras linhas de crédito, 4 excegao do Pronaf, sdo relativamente maiores, o que
ajuda a compreender as razoes pelas quais as projegoes dos exercicios de simulagao
deste trabalho serdo correspondentemente maiores, guardadas as pressuposicoes
matemdticas do MIP.

Em linhas gerais, constata-se que houve relagio positiva, salvo alguns perfodos
especificos, entre o crescimento da ETJ e os valores efetivamente desembolsados
pelo crédito rural brasileiro, seja para custeio, seja para investimentos. Os incentivos
a agricultura, quando combinados com elevagao da renda rural, podem levar a
economia a um processo de desenvolvimento, uma vez que traria impacto positivo
também nos setores nao agricolas (Taylor, 1994). Além disso, o acesso ao crédito
permite aos produtores rurais adotarem métodos de produgio capital-intensivos,
como compra de mais mdquinas e implementos agricolas (Chaovanapoonphol,

Battese e Chang, 2005).

TABELA 2
Desembolsos por linhas e finalidade de crédito (2005-2012)
(Em R$ bilhdes)

Investimento Custeio Total
Ano
Pronaf Outros créditos Pronaf Outros créditos Pronaf Outros créditos

2005 2,5 9,3 33 233 58 32,6
2006 3,6 10,1 3,6 24,4 7,2 34,5
2007 3,1 10,9 4,0 30,6 7.1 41,5
2008 3,7 14,3 4,9 39,3 8,7 53,6
2009 58 17,5 5,5 42,8 11,2 60,4
2010 6,3 20,9 57 45,8 12,0 66,7
2011 6,9 24,6 6,4 53,1 13,3 71,7
2012 8,9 35,1 7,4 62,9 16,4 98,0
Total 40,8 142,8 40,8 3223 81,6 465,0

Fontes: BCB (2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012).
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Entretanto, nem todo montante de crédito rural liberado tem taxas de juros
subsidiadas. O governo acompanha as taxas de juros dos recursos denominados
controlados — MCR 6-2 (BCB, 2017). Desses recursos, apenas algumas fontes
de financiamento estiveram sujeitas 8 ET] em 2012. Trata-se, pois, dos recursos
oriundos do FAT, da caderneta de poupanga rural (PR) e dos chamados recursos
préprios equalizdveis (RPEs), representados por dois bancos cooperativos: Banco
Cooperativo Sicredi — Bansicredi e Banco Cooperativo do Brasil — Bancoob (BNDES,
2011; Conti e Roitman, 2011; Feijé, 2014). Feijé (2014), por exemplo, estimou
o montante dos RPEs vinculados ao Pronaf, cujo valor representa quase 4% dos
recursos utilizados nos financiamentos nesta linha de crédito.

Todavia, para outras linhas de crédito rural, o anudrio estatistico do BCB nao
discrimina dos recursos préprios aqueles equalizdveis. Diante dessas razoes e com o
objetivo de preservar razodvel comparacio entre os recursos equalizdveis das linhas
de crédito, este estudo considerou somente os créditos concedidos pelas fontes
FAT, PR e outras origens — os recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econ6mico e Social (BNDES), de governos estaduais e do Banco da Terra. Portan-
to, a selecdo dessas fontes de recursos equalizdveis, mesmo que restrita, confere a
possibilidade de comparar de maneira mais direta o total de subsidios concedidos
pela politica de equalizagio das taxas de juros com a expansio dos impostos que
se projeta para a economia brasileira. A tabela 3 reporta os valores equalizdveis por
linha de crédito, finalidade de financiamento e fonte selecionada para este estudo.
Em consonincia com o ano base do modelo (2008), os totais deflacionados pelo
deflator implicito da FBCF sao exatamente os utilizados para a construgio dos
vetores de choque no exercicio de simula¢io da préxima segio.

Cabe mencionar que, no mesmo contexto deste trabalho, hd vdrios outros na
literatura que versam sobre a politica de ET] e modelos econ6micos de simulagio —
por exemplo, Castro (2004), que fez uso do MIP a fim de estimar o impacto da
politica de ETJ no crescimento do PIB. De acordo com Castro e Teixeira (2004),
tal modelo possui algumas limitagoes metodoldgicas, porém fornece importantes
proje¢des para um bom planejamento publico no tocante aos subsidios por meio
da ET]J para o crédito rural. Castro e Teixeira (2004) concluiram que os beneficios
gerados pela ETJ na economia foram mais elevados que o custo do governo com a
politica. Segundo os autores, na agricultura familiar, para o ano agricola 2002/2003,
para cada R$ 1,00 aplicado via crédito rural, seria gerado R$ 0,52 de aumento no
PIB. Por sua vez, Cardoso ez al. (2014) realizaram estudo da viabilidade dos gastos
com ETJ mediante a utilizagio do modelo EGC. Os resultados dos autores também
sinalizam que os efeitos da politica das ET]s superam os gastos de implantagao
dessa politica, exceto nas regiées Norte e Sudeste. A regiao Centro-Oeste é aquela
em que o subsidio & agricultura proporcionaria o maior ganho em termos de PIB,
o que demonstraria a expressiva competitividade de seus produtos agropecudrios,
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em decorréncia da capacidade exportadora de commodities, ou seja, o cardter comer-
cial. Corroborando os resultados obtidos por Castro e Teixeira (2004), os efeitos
da politica de ETJ sobre o PIB brasileiro também foram positivos, apresentando
taxa de retorno de 34,0%.

TABELA 3
Recursos equalizaveis de crédito rural (2012)
(Em R$ milhdes)

Investimento Custeio
Fontes de recursos equalizaveis
Pronaf Outros créditos Pronaf Outros créditos

FAT 1.115,6 1.120,7 386,2 384,7
Poupanca rural 1.895,0 4.831,8 4.775,0 27.308,3
Qutros recursos’ - 11.532,9 - 130,3
Total 3.010,6 17.485,4 5.161,2 27.823.3
Total deflacionado para 2008 2.458,6 14.279,3 42149 22.721,7

Fontes: BCB (2008; 2012).
Nota: "BNDES, governos estaduais e Banco da Terra.
Obs.: Recursos sujeitos a politica de subsidios de equalizagao dos juros pelo governo federal.

Pinto, Teixeira e Gurgel (2015) também tratam desse tema a partir da utili-
zagao do Projeto de Andlise de Equilibrio Geral da Economia Brasileira (Paeg) nas
simula¢des. Esta pesquisa investigou os efeitos da mobilidade dos fatores produtivos
sobre o crescimento econdmico e o bem-estar social gerado pela ET] nas regioes
brasileiras. Este estudo adotou cendrio pelo qual os valores do subsidio e do crédi-
to rural pela ETJ sio eliminados, bem como a realocacio do crédito gerado pelo
subsidio nos demais setores da economia. Constatou-se que, em termos de PIB,
a regido Sul e o Brasil responderiam positivamente ao aumento da mobilidade,
isto é, quanto maior a mobilidade dos fatores, maior seria a variagao do PIB dessa
regido e do Brasil. J4 nas regioes Norte e Nordeste, quanto maior a mobilidade dos
fatores, maiores seriam as variagdes negativas sobre o PIB. Como nos trabalhos
empiricos supracitados, os resultados conclusivos também apontam que os efeitos
positivos também seriam maiores que os custos da politica de ET].

Este estudo apresenta alguns aspectos préticos e metodoldgicos que o dife-
rencia dos trabalhos j4 citados. Primeiramente, os dados estatisticos relativos aos
desembolsos de crédito rural, assim como os gastos com ETJ, sao mais recentes
(2012). Além disso, a forma de alocacio dos créditos de investimento utilizada nesta
pesquisa apresenta um avango metodoldgico. Ou melhor, construiu-se uma UPSI
da prépria atividade, mediante as estimativas das MAIs de Miguez ez a/. (2014), em
vez do uso da tradicional UPI, que seria aplicada para qualquer atividade setorial
da economia brasileira. Em decorréncia desse aperfeicoamento nos exercicios de
simulacio de investimento, bem como das diferenciacées dos efeitos entre crédito
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para investimento e de capital de giro na construgao dos vetores de choque, as

projegoes geradas permitem realizar mais consistentemente avaliagao quantitativa e
etalhada do desembolso equalizavel de crédito rural no pais.

detalhada do d bolso equalizdvel de crédit al

3 METODOLOGIA

3.1 A matriz insumo-produto

Uma forma de se analisarem as transmissoes, as distribuicoes e as intensidades dos
provaveis efeitos econdmicos dos recursos equalizdveis do crédito rural para inves-
timentos e custeios na economia brasileira é por meio de exercicios de simulagao
com o MIP. Esse modelo apresenta a vantagem de tratar apenas do fenémeno de
estudo, isolando os efeitos na economia. Além disso, proposto por Leontief (1966),
o MIP fornece a descrigao completa das interagoes dos setores produtivos em
determinado tempo e localidade, cuja estrutura acompanha a de equilibrio geral
(Miller e Blair, 2009). Trata-se, pois, de todas as relacoes de um sistema produtivo
em uma economia. Essas relagdes podem ser medidas em termos de produgcio,
valor agregado, emprego e importagoes, por exemplo (Haddad, 2004).

Em razdo da estrutura de equilibrio geral, o nivel de atividade dos setores
produtivos responde aos choques exdgenos e monetdrios das variagoes dos compo-
nentes de absor¢io final. Inerente a essa metodologia estio hipSteses como oferta
perfeitamente eldstica de insumos, tecnologia de retornos constantes de produgio
(Leontief) e demanda final exgena, além de pregos rigidos (Miller e Blair, 2009).
Em decorréncia, o modelo nio permite a andlise de precos relativos nem a ocorréncia
de substituigoes imperfeitas nos mercados de fatores e de bens e servigos. Além
disso, como os usudrios da demanda final sdo exdgenos a0 modelo, nio reagem as
mudangas da produgio e emprego® (Betarelli Junior, Perobelli e Vale, 2015). Um
modelo nacional de insumo-produto reconhece tradicionalmente cinco compo-
nentes de demanda final, quais sejam: consumo das familias, consumo do governo,
exportagdes, investimentos (formagao bruta de capital fixo) e variagio de estoques.

Este estudo utilizou a matriz nacional de insumo-produto para o ano de
2008 do Laboratério de Anilises Territoriais e Setoriais (Lates) da UFJE Essa
matriz foi projetada por Betarelli Junior, Perobelli e Vale (2015) e apresenta algu-
mas modificagoes metodoldgicas em relagio aos trabalhos de Martinez (2014a;
2014b; 2015). Cabe mencionar que a MIP 2008 exibe 55 setores econdmicos,
conforme a versdo do Sistema de Contas Nacionais do IBGE do ano de 2000.
A dimensio dessa matriz é setor por setor, resultante de hipdtese em que a alocagao
das demandas acompanha a participagdo de cada atividade na producio do bem.

8. Modelos fechados de insumo-produto frequentemente endogenizam o consumo da familia para captar efeitos
retroalimentadores entre produgdo, renda e consumo (Miller e Blair, 2009).
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Em sua versio simples, o modelo de insumo-produto pode ser representado
matematicamente, em notacio matricial, como:

X=AX+E (1)

em que, X = {x/ é o vetor de cada produgo setorial j; 4 = /a,/ é a matriz de coeficientes
técnicos do setor j pelo insumo 7 AX = Z, isto ¢, representa a matriz de consumo
intermedidrio, cujos elementos sdo monetdrios; e £ = {f,/ ¢ a matriz de demanda

final do produto 7 e usudrio final £

Resolvendo a equagao (1), tem-se:
AX = BE 2)

sendo / a matriz identidade; X a produgio total necessdria para atender & deman-
da final £ e (I— A)" = B, que corresponde aos requisitos diretos ¢ indiretos pelo
insumo 7 do setor j por variagio de uma unidade monetdria de demanda final.
A matriz B é conhecida como matriz inversa de Leontief. Assim, a partir de (2), é
possivel projetar os efeitos potenciais sobre a produgio (4X), em virtude dos choques
de investimentos decorrentes dos montantes equalizdveis das linhas de crédito rural
(4f 1,)> ou melhor:

AX = BAf . (3)

Uma vez que a equagio (3) denota os provaveis impactos totais sobre a produgio
das atividades econdmicas (AX), £ possivel ainda decompd-los entre efeitos diretos
(AXP) e indiretos AX"", conforme as expressoes matriciais (4):

AXIndire[o - AX _ AXDireto’ (4)

de maneira que:

AXDireto :AA{:

INV

Para averiguar os desdobramentos sobre outros principais indicadores econdémicos,
como o emprego (AE) e a importagio (AM), assume-se que apresentam correspondente
relagao fixa (C)) com o nivel de produgao para cada setor econdmico. De maneira
genérica, define-se cada impacto potencial como:

AK = C AX, (5)
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tal que, AK = [AE, AM] é avariagao de um indicador especifico com a sua respectiva
matriz diagonal de coeficientes estruturais (C). Para projetar o impacto sobre os
impostos indiretos (47), deve-se considerar tanto a expansio da produgio do-
méstica (4X) quanto da importagio (4M). A razao disso se deve ao fato de que
conceitualmente os impostos indiretos como Imposto sobre Circulacao de Merca-
dorias e Servicos (ICMS), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e outros
impostos menos subsidios incidem conjuntamente sobre os fluxos de vendas de
bens domésticos e importados. Assumindo que as importagdes possuem relagao
fixa com o nivel de produgao, entio:

AT =C,(AX+AM) + AD =C_(BAf ) + C,(C,BAf )+ (C,BAF, ), (6)

sendo: C, C, e C, as matrizes diagonais de coeficientes estruturais dos impostos
indiretos (ICMS, IPI e outros impostos menos subsidios), da importacio e dos
impostos sobre a importagao, respectivamente. O tltimo termo da equagio (6),
que trata exclusivamente os impostos sobre importagao (C, BAf,, ), foi incluido
em virtude da disponibilidade dessa informagio na matriz de insumo-produto.
Essa separacdo permite tornar os resultados projetados um pouco mais precisos,
pois tradicionalmente se aplica o vetor total dos impostos indiretos, sem qualquer
tratamento diferenciado por tipos de impostos (por exemplo, Fundagio Joao Pi-
nheiro, 2010). Apesar disso, esse aperfeicoamento leva a uma pequena diferenga
se comparado ao método tradicional.

Como na equagio (4), os efeitos totais, diretos e indiretos, podem ser calcula-
dos similarmente para os demais indicadores econdmicos, porém considerando os
correspondentes coeficientes estruturais. Desse modo, por conveniéncia e para niao
tornar a descrigao das técnicas exaustivas, optou-se por ocultar essa decomposicao
em cada indicador subsequente.

Para projetar os impactos dos desembolsos sobre o PIB, pela ética da renda,
deve-se considerar a varia¢ao do valor adicionado mais a varia¢ao dos impostos
indiretos, tal como:

APIB =) (AV +AT), 7)

tal que AV = C BAf;,, representa uma matriz de efeitos projetados sobre o valor
v INV

adicionado a pregos bdsicos dos setores produtivos, de maneira que C é a sua

correspondente matriz diagonal de coeficientes estruturais.

De modo geral, a MIP possibilita mensurar os efeitos sobre a produgio, o
emprego, as importagoes, os impostos e o valor adicionado decorrentes dos choques
dos recursos equalizdveis das linhas de crédito rural para investimentos produtivos.
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Entretanto, como mencionado, existem recursos do crédito rural destinados para
o financiamento de capital de giro (compra de insumos, contratagio de servicos
de manutengao e reparo, entre outros). Para tanto, esses desembolsos de capital
de giro sao distribuidos conforme os préprios coeficientes de compra de bens e
servigos do setor agropecudrio, formando o respectivo vetor de choques (4z) para
os indicadores econémicos tratados a partir da equac¢do (3). Dessa maneira, a
variagdo das produgoes decorrentes dos desembolsos de capital de giro (custeio)

¢ definida por:

AX=BAz, (8)
sendo (Az ao) =19 R @ -Re-q - R..q; - R], isto ¢, a variagio de compra no
setor j provocada pelo incremento monetdrio do capital de giro (R) no setor de
agricultura e pecudria, tal que g, ¢ o coeficiente técnico de cada insumo inter-
medidrio 7 observado nos respectivos setores js. Por utilizar somente o coeficiente
técnico do modelo de insumo-produto, essa técnica de simulagao aplica choques
diretos de demanda sobre a aquisi¢ao de insumos intermedidrios, especialmente
nos domésticos. Isso porque os proprios coeficientes de compra representam a
composi¢cio do consumo de bens e servigos para a produgao da agropecudria.
Esses insumos intermedidrios atingem aproximadamente 39,86% do custo total
do setor, conforme a MIP de 2008. Apenas parte do total de crédito equalizdvel
em custeio rural é alocada para a demanda de insumos intermedidrios, sendo o
restante reservado aos outros custos, tais como impostos indiretos, importagoes e
remuneragoes dos fatores primdrios (trabalho, capital e terra). Em outras palavras,
os recursos equalizdveis do crédito rural para custeio nio sio plenamente alocados
a demanda de insumos intermedidrios. Domingues e Carvalho (2012) aplicaram
um procedimento similar, enquanto Miller e Blair (2009) exemplificam a técnica
de coeficiente de compra.

Descritas essas técnicas de simula¢do, cabe apresentar a construgao dos vetores
de choque, isto é, como os valores de investimentos e capital de giro de crédito
rural foram distribuidos entre os setores econdmicos da MIP 2008.

3.2 Construcdo dos vetores de choques

Em geral, as andlises de simula¢do em um modelo de insumo-produto sio feitas
a partir de choques de demanda em determinados setores econémicos. Dessa
maneira, a defini¢io do vetor de choques nesse tipo de modelo ¢ um elemento-
-chave para as projegoes econdmicas. Essa tarefa exige cuidados, pois os vetores
construidos devem ter coeréncia com o conceito dos montantes aplicados. Uma vez
que existem duas finalidades de financiamento do crédito rural neste estudo, esses
choques serdo aplicados aos fornecedores produtivos de bens e servicos domésticos
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com participagao na estrutura de custo (custeio) e na de alocagao de investimentos
(inversao produtiva) da agropecudria. O critério para distribuir os recursos credi-
ticios em custeio acompanhou o vetor de coeficientes de compra da agropecudria,
conforme jé mencionado. Entretanto, a principal questdo é como distribuir os
valores de crédito direcionados para os investimentos no setor agropecudrio, uma
vez que esses recursos crediticios nio representam choques favordveis de demanda
na prépria atividade produtiva, porém naqueles que compdem o vetor de absorcao
de investimentos da agropecudria.

Uma alternativa seria distribuir esses montantes de inversées produtivas a partir
de uma UPI, um método cldssico para esses tipos de estudo quando informagées
sobre a alocagao dos investimentos por cada setor estao ausentes. Para construir
uma UPI, bastaria aplicar a composicio setorial da FBCEF, deduzindo a parcela dos
impostos indiretos e das importagdes (Domingues e Carvalho, 2012).

Esse método cldssico (UPI) é desconsiderado em favor da UPSI. O uso dessa
abordagem foi possivel devido a existéncia das matrizes de absor¢ao de investi-
mentos para ano de 2008, estimadas por Miguez ez al. (2014): ) uma matriz de
oferta total valorada a preco de mercado; i7) outra de oferta doméstica valorada a
preco bdsico; e 777) uma tabela de importagoes valorada a prego basico. Essas trés
matrizes de absor¢ao de investimentos estdo dimensionadas em 110 produtos, 55
setores econdmicos e trés institui¢des de demanda final (isto ¢, familias, governo
e institui¢oes sem fins de lucro a servico das familias). Com essas matrizes de ab-
sor¢do ¢ possivel identificar o comportamento de alocacio dos investimentos do
setor agropecudrio, isto ¢, como a atividade da agropecudria aloca os recursos de
investimentos entre os respectivos fornecedores produtivos (UPSI).

Como forma de apresentar as possiveis diferencas de alocagao dos recursos em
investimento, a tabela 4 compara os resultados entre o método tradicional (UPI) ea
UPSI especifica para o setor agropecudrio. A titulo de exemplo, pode-se observar o
setor da agricultura, silvicultura e exploragio vegetal (S1), que, enquanto pela UPI
absorveria 0,90% do total dos recursos em investimentos, pela UPSI o percentual
se elevaria para 9,86%. Do mesmo modo, o setor de madquinas e equipamentos
(829) passaria a absorver 24,65% a mais dos recursos de investimento com o mé-
todo da UPSI. Nota-se também que, ao utilizar a UPSI, aproximadamente 35%
dos recursos de investimentos deixam de ser alocados como choque de demanda
para a construgdo civil (§41), sugerindo que essa atividade setorial apresenta menor
vinculo com o vetor de investimentos agropecudrios do que a média da economia
brasileira. Em suma, construgio civil (§41), mdquinas e equipamentos (529) e
agricultura (S1) foram os setores que sofreriam maior varia¢ao na forma de alocacio
dos investimentos (recursos) ao substituir o método da UPI pela UPSI. Os demais
setores do sistema produtivo brasileiro também revelam discrepancias entre dois
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métodos, porém as diferengas sao relativamente menores. Por fim, percebe-se uma
subestimagao da absor¢ao em impostos indiretos pela UPL, isto é, 6,29% a mais
dos recursos em investimentos representam os impostos indiretos pela UPSI. Em
contraste, a parcela de importagao seria superestimada mediante o uso da UPI,

5,83% maior que a mesma parcela alocada pela UPSI.

TABELA 4
Vetores de choque e comparacao entre UPI e UPSI
. Investimento Custeio
0
Cod. Descricio Particpacao (%) (R$ milhdes) (R$ milhdes) Total
UPI UPSI Diferenca Pronaf Outros Total Pronaf Outros Total
Agricultura,
S1 silvicultura, 090 986 896 242,40 140786 165027 241,80 130351 154530 3.195,57
exploracdo florestal
$2 Pecuéria e pesca 160 1365 1205 33556 194890  2.284,46 93,48 503,96 597,45 2.881,90
g3 Petrdleoegis 000 000 000 0,03 0,17 0,20 0,04 0,21 0,25 0,45
natural
S4  Minério de ferro 000 000 000 0,00 0,03 0,03 0,00 0,01 0,01 0,04
g5 Ouosdaindistia o400 000 000 005 031 036 1644 8863 10507 10543
extrativa
S6  Alimentos e bebidas 0,03 005 0,02 1,21 7,01 822 287,33 154895  1.836,28 1.844,50
$7 Produtos do fumo 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
$8 Téxteis 001 001 001 030 176 2,06 6,67 35,97 4,64 4470
g Aigosdovestudrio oy 051 g 0,20 1,17 137 0,01 0,07 0,09 1,46
€ acessorios
Artefatos de couro e
510 000 000 000 0,07 0,42 0,50 0,04 0,22 0,26 0,76
calcados
spp  Produtosdemadeia 03 g 550 3244 3803 4,99 2689 3188 69,91
- exclusive moveis
g1 Celloseeprodutos 3 g oa 05 1,88 10,94 12,83 0,54 2,89 343 1626
de papel
513 fj‘l’;gjf revistas, 000 001 0,00 0,13 0,73 0,86 0,06 033 0,39 1,26
s14 Ei‘)’;‘;ge pevdleo 902 006 004 1,46 8,50 997 9693 52252 61944 62941
515 Alcool 000 001 000 0,23 135 1,58 1,99 10,75 12,74 1432
$16  Produtos quimicos 004 012 008 3,06 17,79 2086 38330  2.06630 244959 2.470,45
g17  fabricacioderesina o 005y 0,01 0,19 1,1 130 0,01 0,04 0,05 1,35
e elastémeros
s1g  Produtos 001 000  -0,01 0,04 0,22 0,26 45,78 24681 29259 292,86
farmacéuticos
$19  Defensivos agricolas 0,00 0,00 0,00 0,03 0,15 018 146,84 791,59 93842 938,60
spo  Perfumaria higienee o0y 050 g0 0,04 0,24 0,28 1,38 7,43 8,81 9,09
limpeza
spp  lintas, vernizes, 000 000 0,00 0,01 0,06 0,07 1,24 6,71 7,96 8,03
esmaltes e lacas
Produtos e
S22 preparados quimicos 0,00 0,01 0,01 0,24 1,40 1,64 3,93 21,16 25,09 26,73
diversos
sp3  Atigosdeborracha o 0305 g0 178 10,32 12,10 11,82 63,75 7557 87,67

e plastico

(Continua)
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(Continuagéo)
- Investimento Custeio
0,
Cod. Descricao Particpaao (%) (R$ milhdes) (R$ milhGes) Total
UPI UPSI Diferenca Pronaf Outros Total Pronaf Outros Total

S24  Cimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,75 0,89 0,89
Outros produtos

S25 de minerais ndo 0,02 0,04 0,02 1,06 6,18 7,25 2,18 11,77 13,95 21,20
metalicos

sp6 fobricaciodeacoe 505 09 o4 2,10 12,21 14,31 233 12,54 148 29,17
derivados

sp7  Metalugiademetais 40 o0 g5 2,55 14,81 17,36 4,2 22,9 27,21 4457
néo-ferrosos
Produtos de metal -

S28 exclusive maquinas e 2,54 3,44 0,90 84,65 491,66 576,31 11,05 59,58 70,63 646,95
equipamentos
Magquinas e

S29 equipamentos, 10,02 34,67 24,65 852,36 4.950,49  5.802,85 0,29 1,58 1,88 5,804,73
inclusive reparos

S30 Eletrodomésticos 0,04 0,03 -0,01 0,73 4,22 4,95 0,01 0,04 0,05 5,00
Maquinas para

531 escrioroe 297 199 098 49,00 28458 33358 0,00 0,01 001 333,60
equipamentos de
informatica

s3p  Maquinas aparelhos o oo 55 g3 13,50 78,38 91,88 0,70 3,78 448 9636
e materiais elétricos
Material eletronico

S33 e equipamentos de 2,65 0,94 -1.71 23,1 134,24 157,35 0,04 0,19 0,23 157,58
comunicagoes
Aparelhos/

s34 memumentos 056 003 053 076 4,44 5,21 0,01 0,06 007 528
médico-hospitalares,
medida e dptico
Automdveis,

S35 camionetas e 5,52 0,02 -5,49 0,58 3,39 3,97 0,01 0,06 0,07 4,04
utilitarios

S36  Caminhdes e 6nibus 3,23 0,43 -2,80 10,59 61,51 72,10 0,00 0,00 0,01 72,10
Pecas e acessorios

S37  para veiculos 0,18 0,16 -0,03 3,82 22,21 26,03 3,34 18,00 21,34 47,37
automotores
Outros

S38 equipamentos de 0,72 1,87 114 45,89 266,52 312,41 0,00 0,01 0,02 312,42
transporte
Méveis e produtos

S39 das indstrias 1,47 0,85 -0,62 20,80 120,83 141,64 0,56 3,01 3,57 145,21
diversas
Eletricidade, gas,

S40  &gua, esgoto e 0,01 0,00 -0,01 0,04 0,21 0,25 15,79 85,11 100,90 101,15
limpeza urbana

S41 Construgao civil 35,15 0,16 -34,99 3,83 22,23 26,05 0,03 0,19 0,22 26,27

S42 Comércio 8,77 8,70 -0,07 213,84 1.241,98  1.455,82 162,07 873,67 1.03573  2.491,56
Transporte,

S43  armazenagem e 1,51 1,51 0,00 37,03 215,07 252,10 83,86 452,06 535,92 788,01
correio

s44  Senicos de 000 000 0,00 0,02 0,14 0,16 9,55 51,47 61,02 61,18
informagao
Intermediacéo

S45  financeira, seguros e 0,01 0,00 -0,01 0,04 0,25 0,29 27,69 149,26 176,94 177,24

previdéncia

(Continua)
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(Continuacéo)
- Investimento Custeio
0,
Cod. Descricao Particpaao (%) (R$ milhdes) (RS milhdes) Total
UPI UPSI Diferenca Pronaf Outros Total Pronaf Outros Total
Atividades
S46  imobiliarias e 1,01 0,21 -0,81 5,12 29,73 34,85 1,81 9,76 11,56 46,41
aluguéis
Servicos de
S47 manutencao e 0,02 0,02 0,00 0,46 2,66 3,12 0,77 417 4,94 8,07
reparacao
Servicos de
S48 alojamento e 0,01 0,01 0,00 0,25 1,45 1,70 0,20 1,07 1,27 2,97
alimentacdo
549 Servicos prestados 041 031 0,10 7,71 44,77 52,47 0,41 223 265 5512
as empresas
S50 Educacdo mercantil 0,04 0,01 -0,03 0,20 1,18 1,38 0,08 0,41 0,49 1,87
S51 Satde mercantil 0,09 0,05 -0,05 1,18 6,84 8,02 0,77 4,15 4,92 12,94
$52  Outros servicos 039 025 -0,14 6,25 36,31 42,56 4,90 26,40 31,29 73,86
S53 Educacdo publica 0,00 0,00 0,00 0,06 0,37 0,43 0,02 0,13 0,16 0,59
S54  Saude publica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02
Administracdo
S55 publica e seguridade 0,07 0,10 0,02 2,38 13,82 16,20 2,54 13,67 16,20 32,40
social
Demanda dos
fornecedores 81,17 80,72 -0,46  1.984,44 11.52557 13.510,01 1.680,03  9.056,80 10.736,83 24.246,84
produtivos
Importacdo 10,08 4,25 -5,83 104,60 607,54 712,14 61,35 330,72 392,06 1.104,20

Impostos indiretos

8,75 1503 6,29 369,53  2.146,23  2.515,76 152,71 823,25 975,97 3.491,73

totais
Valor adicionado - - - - - - 2320,77 12.510,90 14.831,66 14.831,66
Total geral 100,00 100,00 0,00 2.45858 14.279,33 16.737,91 4.21486 22.721,67 26.936,53 43.674,44

Fonte: Resultados da pesquisa.

Portanto, observa-se que a generalizagio de uma UPI no comportamento
de alocagao dos valores de investimentos para qualquer atividade setorial na eco-
nomia repercutird direta e indiretamente nos resultados projetados em pesquisas
que realizam exercicios de simulagdo similares aos deste estudo. Além disso, essa
generalizagio representa diferencas significativas para certos setores no vetor de
choque. Nao obstante, a utilizagio da UPI em trabalhos similares era bem justificada
em razdo da restri¢ao de informagoes ou estimativas da alocagio de investimento
por setor (Domingues e Carvalho, 2012). Tal limitacio parece ser superada pelas
informagoes contidas nas matrizes de Miguez ez al. (2014). Além disso, cabe sa-
lientar que, ao deduzir a parcela de impostos indiretos e de importagao do total
de recursos crediticios para inversoes produtivas no setor agropecudrio, o vetor de
choques reproduz exclusivamente o montante destinado 4 expansao da produgao
de atividades fornecedoras no mercado doméstico. Os exercicios de simulagio em
modelos de insumo-produto tradicionalmente representam choques nas deman-
das das atividades econdmicas domésticas. Assim, por um lado, o procedimento
matemdtico adotado nesta pesquisa para a construgio dos vetores de choques evita



Crédito Rural, Tipos de Financiamentos e Efeitos Econdmicos: o caso dos recursos equalizaveis
de juros para o investimento e custeio agropecuario no Brasil (2012) 131

distor¢oes nas projegoes econémicas, que poderiam ser maiores caso as parcelas de
impostos indiretos e de importacio fossem diretamente consideradas para choques
nas demandas das atividades produtivas domésticas. Por outro lado, conceitual-
mente, haveria um erro na construgio do vetor de choque, pois dispéndios com
importagao e impostos indiretos nao representam compras de insumos domésticos.

A tabela 4 também fornece a distribuicao setorial dos valores desembolsados
para os créditos de custeio (capital de giro) e investimentos (FBCF), os quais servirao
como vetores de choque no exercicio de simulagio no modelo. Do total de recursos
equalizdveis do crédito rural (R$ 43.674,44 milhoes), 55,51%, ou R$ 24.246,84
milhdes, representam choques diretos na demanda dos fornecedores produtivos
da agropecudria. Dessa parcela de choques de demanda, os recursos destinados
aos investimentos sdo maiores que aqueles direcionados aos custeios. Ou melhor,
enquanto os montantes crediticios em investimentos atingem quase 56% do to-
tal em choques diretos na demanda dos fornecedores produtivos (R$ 24.246,84
milhées), 44,28% denotam os valores em custeio (R$ 10.736,83 milhoes). Essas
diferencas nas distribui¢oes ajudam no entendimento das razoes pelas quais as
projegdes macroecondmicas sio sensivelmente mais significativas no crédito para
investimento que para custeios.

Jd do total de R$ 16.737,91 milhdes equalizdveis para as inversoes produtivas
do setor agropecudrio, 80,71% (ou R$ 13.510,01 milhdes) sdo destinados para
financiar insumos domésticos, aqueles produzidos por setores mais vinculados a
formacio de capital fixo (FBCF) e listados no vetor de absor¢ao de investimentos
da agropecudria. A parcela restante do crédito equalizdvel de investimento repre-
senta as despesas de impostos indiretos (R$ 2.515,76 milhoes) e as compras de
insumos importados (R$ 712,14 milhées). Dessa maneira, existem os dispéndios
de impostos indiretos e de importagoes oriundos da alocagio direta dos recursos
equalizdveis de investimentos e aqueles gerados pela variagao da produgao nacional
a partir do choque na demanda final. Essa distingao conceitual é especialmente
util se o propésito da pesquisa pretende comparar os desembolsos de equalizagoes
das taxas de juros com a receita tributdria total.

Analisando, porém, a distribuicao dos recursos equalizdveis de todas as linhas
de crédito, observa-se que a atividade de mdquinas e equipamentos (529) foi aquela
que mais absorveu os recursos de investimento, tanto do Pronaf quanto das demais
linhas de crédito (R$ 5.802,85 milhoes). Notadamente, isso se deve a aquisigao de
tratores, mdquinas e implementos agricolas, ambos adquiridos com a finalidade do
aumento da produtividade e modernizagao do setor. Em seguida, o setor de pecudria
e pesca (S2) e agricultura, silvicultura, exploragio florestal (S1) absorveram cerca de
R$ 1.650,27 milhoes e R$ 2.284,46 milhoes desses montantes, respectivamente.

Como jé mencionado, a alocagio dos montantes equalizdveis para o finan-
ciamento ocorre mediante os coeficientes de compra do setor agropecudrio. Como
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consequéncia, do total de R$ 2.6936,53 milhoes equalizdveis, somente 39,86%
sa0 aplicados como choque de demanda sobre a producio dos insumos domésticos
da atividade agropecudria; 55,06% desses recursos em custeio, em todos os tipos de
crédito, destinam-se diretamente a remuneragao dos fatores primdrios (R$ 1.4831,66
milhao); enquanto o restante é absorvido entre importagoes e impostos indiretos (R$
1.368,03 milhao). Ademais, a maior absorcio do custeio em insumos domésticos se
concentrou na atividade de produtos quimicos (S16). Os fertilizantes, intensivamente
utilizados na produgio agricola e da pecudria, pertencem a esse setor, o que explica,
em parte, tal resultado. Em segundo lugar, o setor de alimentos e bebidas (S6) ab-
sorve R$ 1.836,28 milhao desses recursos equalizdveis para custeio. Cabe lembrar
que a constru¢do do vetor de choques dos recursos destinados ao custeio do setor
agropecudrio acompanha similarmente os procedimentos do vetor de choques dos
montantes destinados as inversoes produtivas, isto é, tomou-se o cuidado de retirar
as parcelas de impostos indiretos e de importagao, bem como as das remuneragoes
dos fatores primdrios, a fim de também evitar distor¢oes nas projegoes econdmicas.
O exercicio de simulagio representa, pois, choques nas variagoes de demanda das
atividades fornecedoras do setor agropecuirio.

Assim, a magnitude dos efeitos potenciais sobre a produ¢io e o emprego das
atividades setoriais deve reproduzir, em alguma medida, a representatividade setorial
no vetor de choques com a UPSI e com a distribui¢io setorial do financiamento
em custeio. Contudo, além do choque inicial, as proje¢oes setoriais também sao
dependentes das relagoes diretas e indiretas de cada setor no sistema produtivo
brasileiro. Mesmo que uma atividade setorial apresente choque inicial relativamente
menor (tabela 4), a produgio e a contratagio de trabalhadores podem crescer rela-
tivamente mais, desde que esse choque esteja mais integrado no sistema produtivo
e, portanto, possa produzir e absorver maiores efeitos indiretos nesta economia.
Portanto, os impactos econdmicos dependem nio somente dos choques iniciais,
mas também das interacées setoriais na economia brasileira.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Projecdes de alguns indicadores macroeconémicos

Esta secdo analisa separadamente os provdveis efeitos dos recursos equalizdveis de
crédito rural em dois tipos de financiamento, quais sejam: os destinados 8 FBCF e
aqueles programados ao custeio de compra (capital de giro). O gréfico 1 apresenta
as variagdes percentuais sobre alguns dos principais indicadores macroecondmicos
para o ano de 2012, divididos entre programas de crédito (Pronaf e outros) e de-
compostos por formas de financiamento (investimentos e custeio). Similarmente,
a tabela 5 reporta essas projegoes econdmicas em termos monetarios.



Crédito Rural, Tipos de Financiamentos e Efeitos Econdmicos: o caso dos recursos equalizaveis

de juros para o investimento e custeio agropecuario no Brasil (2012) 133
GRAFICO 1
Efeitos gerados nos principais indicadores macroecondmicos
(Em %)
0,7 —
0,64

Producdo Emprego PIB a preco de Importacao Impostos
mercado indiretos totais
M Investimento Pronaf M Investimento demais Custeio Pronaf M Custeio demais

Fonte: Resultados da pesquisa.

Assim, os recursos equalizdveis para financiar os investimentos produtivos
da agropecudria (R$ 13,51 bilhoes) promoveriam crescimento de 0,42% no PIB,
atingindo adicional de quase R$ 11,56 bilhoes (tabela 5). O Pronaf contribuiria
com 14,7% deste aumento da atividade econdmica no pais, cuja parcela é a mesma
observada no total de variagio de demanda dos fornecedores domésticos para a
FBCEF na agropecudria da tabela 4 entre os recursos. Ou melhor, o financiamento
de inversoes por outras politicas de crédito equalizdvel atingiria quase seis vezes
em relagdo ao Pronaf. Similarmente, essas politicas de crédito impulsionariam
a produgio nacional em R$ 25,96 bilhées, variagio de 0,49%. Dessa maneira,
de um total de R$ 13,51 bilhées em recursos equalizdveis para investimentos, a
produgio nacional teria efeito multiplicador em 1,92 vez o correspondente valor
crediticio. Incluindo os recursos equalizdveis destinados para custeio, esse mul-
tiplicador alcangaria 1,94. Com uma matriz insumo-produto de 1995, Castro
(2004) e Castro e Teixeira (2004), por exemplo, computaram efeito multiplicador
da ordem de 3,57 vezes ao desembolso com ET], considerando todas as linhas de
crédito e finalidades de financiamento (investimento e custeio). Essas projegoes
econdmicas sio diferentes das deste estudo em razio da construcio dos vetores de
choque, do ano-base da matriz de insumo-produto e por considerar o desembolso
subsidiado de ET] em vez dos recursos equalizdveis. Diante disso, a comparagao
nao ¢ tao direta.
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TABELA 5
Efeitos gerados nos principais indicadores macroecondmicos
(Em RS bilhdes)

Investimento Custeio
Indicadores macroeconémicos Total
Pronaf Demais Total Pronaf Demais Total
Produgao nacional 3,81 22,14 25,96 3,31 17,82 21,13 73,0
PIB a preco de mercado 1,70 9,87 11,56 1,23 6,63 7,86 31,0
Importacao 0,30 1,71 2,01 0,34 1,83 2,17 6,2
Impostos indiretos totais 0,14 0,83 0,97 0,12 0,66 0,78 2,7
Emprego nacional’ 71,9 4173 489,2 11,6 67,4 79,0 1.057,4

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ' Ntimero de ocupacdes (mil).

Percebe-se que a magnitude dos efeitos em cada categoria de crédito apresenta
varia¢io percentual préxima, pois os valores do investimento e custeio sio mais
préximos de acordo com as categorias (total geral na tabela 4). Como o grifico 1 e
a tabela 5 retratam os efeitos sobre indicadores macroeconémicos, parte dos efeitos
depende, de fato, das magnitudes das variacdes percentuais dos totais. Tal resultado
¢ consequéncia de hipdteses subjacentes aos modelos de insumo-produto, que
admitem, entre outras, linearidade sistémica, retornos constantes de escala e oferta
infinita de insumos. A maior diferenca de magnitude entre os vetores de choque
ocorre quando se comparam as categorias de crédito. Como o Pronaf apresenta
valores inferiores, tanto para investimento quanto para custeio, em comparagao
as demais, tem-se que os efeitos sobre os indicadores macroeconémicos das inver-
soes para o Pronaf sao também inferiores. Mesmo porque as principais diferengas
na distribuigao setorial dos recursos ocorrem quando se compara investimento e
custeio, e nio entre as linhas de crédito (tabela 4 e grafico 1).

Entretanto, quando se compara o investimento ¢ o custeio de acordo com
as linhas de crédito, percebe-se que o investimento tem maior impacto sobre os
indicadores macroecondmicos, pois, conforme jd mencionado, os recursos equali-
zdveis de crédito rural para investimentos sio maiores que os de custeio e atingem
quase 56% do total em choques diretos na demanda dos fornecedores produtivos.’
Caracteristicamente, os fornecedores produtivos mais vinculados 2 FBCF no setor
da agropecudria sio aqueles que tém como destino principal setores industriais
com maior capacidade de geragao de efeitos de encadeamento na economia. Por
caracteristica principal, os recursos equalizdveis em custeio procuram suprir as
demandas diretas relacionadas as atividades da agropecudria.

9. Os montantes de crédito para investimentos sdo relativamente maiores porque se considerou somente as fontes
de recursos equalizaveis. Se, em vez disso, fosse considerado o total de recursos crediticios, sujeitos e ndo sujeitos a
equalizacdo de juros, entdo o crédito para custeio seria relativamente maior.
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Observa-se que a parcela de R$ 10,74 bilhoes em todas as linhas de crédito,
responsével por financiar o capital de giro de insumos intermedidrios de origem
doméstica, geraria impacto positivo sobre a produ¢io da ordem de R$ 21,13 bilhées
(variagao de 0,40%), quase 82% dos efeitos provocados pelo financiamento de
investimentos no mesmo indicador. Nesse tipo de financiamento, o Pronaf atin-
giria participagao de 15,6% ao gerar um incremento de 0,07% sobre a produgio
brasileira. Intuitivamente, os recursos direcionados de ambas as linhas de crédito
(expansao inicial) provocariam aumento direto na demanda por insumos interme-
didrios. Consequentemente, as atividades fornecedoras desses insumos também
expandiriam a produgio, o que pressionaria novamente a demanda das atividades
setoriais, produtoras de insumos intermedidrios. Haveria, portanto, a transmissao e
o encadeamento do choque inicial de demanda total ao longo do sistema produtivo
brasileiro. Entretanto, como j4 mencionado, a intensidade desses efeitos depende de
quais foram os setores que mais sofreram incialmente com a expansao da demanda
final e como interagem com as demais atividades econdmicas. Essa andlise ¢ mais
bem visualizada pela parcela de efeitos indiretos nas projegoes setoriais.

Tendo em vista que o impacto no emprego é computado de forma semelhante
ao da produgio, com a ponderagio dos respectivos coeficientes estruturais, a variagao
positiva na produ¢io nacional implicaria aumento de postos de trabalho, tanto no
mercado informal quanto no formal.’® A explicagio dessa relacio positiva é similar
a dos insumos intermedidrios, ou seja, a elevagao da atividade econdmica devido
ao choque de investimento faz que as empresas demandem mais méo de obra para
atender 2 expansio da produ¢io. Como esse aumento do nivel de atividade da
economia engloba a expansio da produgio das atividades fornecedoras de insumos
intermedidrios, estas também requerem o fator trabalho. Tem-se, portanto, efeitos
diretos e indiretos também repercutidos na geragio de emprego da economia.

De acordo com o grifico 1, enquanto os recursos previstos para financiar os
investimentos no setor da agropecudria implicaria variagio de 0,51% no emprego
agregado, os desembolsos para financiar o capital de giro gerariam acréscimo de
0,38%. Em termos de ocupagoes, juntos, esses aumentos representariam total adicio-
nal de 489.186 empregos formais e informais na economia. O Pronaf reproduziria
sensivelmente maiores efeitos no financiamento das inversoes agropecudrias (variagio
de 0,07%) do que no financiamento de custeio (variacio de 0,06%). As demais
linhas de crédito, por apresentarem maiores desembolsos, repercutiriam de forma

10.A MIP 2008 fornece o niimero de ocupacdes por setor produtivo. Conforme o conceito do IBGE (2015), esse indicador
engloba o nimero de trabalhadores tanto no mercado formal quanto no informal. Além disso, para mais detalhes sobre
0 cdlculo do impacto de emprego, ver a equacao (9) da secdo anterior.
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mais intensiva no emprego nacional.'’ Cabe mencionar que essas proje¢des nao
consideram as amortiza¢des dos financiamentos, de modo que podem ocorrer casos
de inadimpléncia, o que poderia influenciar na redugao dos impactos projetados.

Ao estimular a atividade econdmica, os choques dos investimentos e custeios
do setor da agropecudria repercutiriam positivamente sobre o volume de importacoes
e de impostos indiretos arrecadados. A expansao da producio nacional, além dos
insumos domésticos, requer direta e indiretamente insumos importados para aten-
der as préprias variagdes de demanda. Por conseguinte, as importagdes cresceriam
aproximadamente 0,10% e 0,60%, em decorréncia dos créditos de investimentos
concedidos pelo Pronaf e demais, respectivamente (gréfico 1). Considerando somen-
te o Pronaf, a expansio das importacoes pelos créditos de custeio representa quase
1,14 vez a expansio gerada pelos recursos equalizdveis de investimento. Ademais,
os efeitos dos recursos equalizdveis em custeio sobre as importa¢oes seriam maiores,
mesmo com montante crediticio relativamente menor. Ou melhor, enquanto de
um total de R$ 13,51 bilhées para investimentos as importagoes cresceriam R$
2,01 bilhées (14,9% do crédito concedido em inversées), um total de R$ 10,74
bilhoes destinados ao financiamento de custeio provocaria variacao de R$ 2,17
bilhées nas importagoes. Quando consideradas as duas formas de financiamento,
as importacoes de insumos cresceriam quase 1,46%. Parte desse resultado pode-se
dever ao fato de o crédito de custeio estar mais relacionado a cadeia de insumos
importados, principalmente em virtude da compra de fertilizantes e defensivos
agricolas, representado no fluxo do setor produtos quimicos (S16).

Essas projegoes sobre as importagdes podem sinalizar resultado marginal da
balanga comercial em virtude da expansiao do mercado doméstico, pois efeitos
competitivos estdo ausentes no modelo de insumo-produto, especialmente aqueles
que podem agir na substitui¢ao de demanda entre bens domésticos e importados.
Assim, os resultados projetados sobre as importacoes consideram que o nivel de
competitividade dos produtos domésticos permanece constante (precos rigidos)
em uma economia que nio exerce influéncia sobre os precos internacionais.

Por seu turno, os provdveis impactos sobre a produgao doméstica e a demanda
de importados contribuiriam positivamente para a arrecadacio de impostos indi-
retos do orgamento publico, pois ambos os indicadores sofrem incidéncia desses
tipos de impostos. Os impostos totais indiretos (ICMS, IPI, outros impostos
menos subsidios) cresceriam em torno de 0,90%, sendo 0,50% em consequéncia
dos créditos de financiamento a ampliagio da capacidade produtiva do setor da

11. A matriz de insumo-produto utilizada ndo possui forma discriminada de estrutura de alocacdo dos recursos entre
o Pronaf e os recursos aplicados na agropecuéria comercial. Assim, uma hipétese subjacente a metodologia é a
utilizagéo, para ambos recebedores de crédito rural, de mesma estrutura de alocacéo dos recursos de investimento e
custeio. Outra hipétese subjacente a MIP utilizada é que esta vale tanto para os produtores familiares quanto para os
produtores comerciais. Isso implica que a mesma estrutura de produgao, tecnologias e outras propriedades do modelo
sao assumidas serem iguais independentemente do tipo de produtor. Portanto, a diferenca dos impactos entre o Pronaf
e outros deve-se basicamente ao montante dos valores utilizados nos choques.
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agropecudria — investimentos (gréfico 1). Quando os recursos das politicas de cré-
dito sdo direcionados para o financiamento de custeio, os impostos totais indiretos
aumentam aproximadamente em R$ 0,78 bilhio (tabela 5). Como o efeito total foi
de R$ 1,75 bilhao, o acréscimo gerado pelos créditos de custeio representam cerca
de 45% desse total, enquanto os de investimento, 55%. Tanto para os créditos de
investimento quanto para os de custeio, os provdveis efeitos dos agricultores fami-
liares foram de menores magnitudes que os dos demais produtores. Do efeito total
de R$ 1,75 bilhdo, R$ 0,26 bilhao é o impacto que seria gerado pelos agricultores
familiares, que representariam em torno de 15% do total dos efeitos.

As projegoes sobre os impostos indiretos de produgio podem ser confrontadas
com os subsidios de equalizagio da taxa de juros a fim de sinalizar certo retorno finan-
ceiro ao or¢amento publico. Para tanto, incluiram-se também os dispéndios diretos em
impostos indiretos e sobre produgao, justamente os valores deduzidos inicialmente nos
vetores de choques. Além disso, tendo em vista que este estudo considerou somente as
fontes de recursos identificéveis e sujeitas 8 ET] para o ano de 2012, essas comparagoes
s3o razoavelmente possiveis.'” A tabela 6 apresenta essas relagoes.

TABELA 6
Arrecadacdo total, crédito equalizavel e subsidios
Indicadores Provnal‘ Oume To.tal
(R$ milhdes) (R$ milhdes) (R$ milhdes)
Recursos equalizaveis (A) 6.673,44 37.000,99 43.674,44
Subsidio deflacionado (B) 2.382,31 1.705,64 4.087,95
Total de impostos (C) 871,12 4.927,46 5.798,58
Impostos indiretos (C.1) 785,97 4.454,52 5.240,49
Gerados 263,73 1.485,04 1.748,77
Dispéndio direto (vetores de choque) 522,25 2.969,48 3.491,73
Impostos sobre producdo (C.2) 85,15 472,94 5.58,08
Gerados 60,50 340,05 400,54
Dispéndio direto (choque em custeio) 24,65 132,89 157,54
Total de impostos (C) 871,12 4.927,46 5.798,58
(Q)/(A) (%) 13,05 13,32 13,28
(C)(B) (%) 36,57 288,89 141,85

Fonte: Resultados da pesquisa.

Obs.: Os valores de crédito e subsidios séo de investimento e custeio. As informacdes da politica de ETJ correspondem ao ano
de 2012, no entanto, a matriz de insumo-produto tem como referéncia o ano de 2008. Dessa forma, os dados sobre
0s recursos equalizaveis, os subsidios que correspondem a parcela de despesas do governo com a politica de ETJ com
subsidios e os impostos foram deflacionados para o ano de 2008.

12. Vale destacar que as taxas de juros do Pronaf representam valores efetivos muito baixos em termos relativos aos
financiamentos de outras categoriais de crédito (por exemplo, Crédito de Custeio e Financiamento para Garantia de
Precos ao Produtor). Normalmente, sdo cobradas como encargos financeiros, podendo apresentar taxas iguais a 2,5%
a.a., 4,5% a.a. e 5,5% a.a., dependendo do montante e prazo contratado, tanto para custeio quanto para investimento
(Banco Central do Brasil, disponivel em: <https://bit.ly/32GbiyV>).
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Conclui-se que o total de impostos que seria gerado pelos créditos concedidos
aos agricultores familiares representaria em torno de 36,57% dos gastos do governo
com a politica de ET]J, cujos valores também foram deflacionados para compor
essa andlise comparativa. Por seu turno, o total de impostos que provavelmente
seria gerado pelos créditos concedidos aos demais produtores representaria quase
2,9 vezes os subsidios da politica de equalizagio de juros. Dessa maneira, os re-
sultados da tabela 6 apontam que a politica de equaliza¢io de juros, ao viabilizar
e estimular recursos crediticios para financiamento de custeio e investimentos no
setor agricola, tende a gerar retorno financeiro positivo ao or¢camento publico
quando deduzidos os subsidios desembolsados. Independentemente das linhas de
crédito, a receita tributdria seria 41,85% maior do que as despesas em subsidios.
Esse resultado conclusivo converge com outros trabalhos aplicados, especialmente
com os de Castro (2004), Castro e Teixeira (2004) e Cardoso ez 2/. (2014), mesmo
com diferencas metodoldgicas.

De certo, como destaca Feijé (2014), que estima os custos, inclusive os custos
de oportunidade, grande parte dos subsidios do Pronaf sao bancados pelo Tesouro
Nacional. Mesmo assim, no contexto de crédito rural, percebe-se que as linhas
ditas patronais ainda recebem a ampla maioria dos recursos. O Pronaf ainda sofre
com outras questoes, como acessibilidade ao crédito, que, em muitos casos, atinge
apenas determinados grupos de agricultores rurais. Além disso, tem a questao da
cobertura regional, dado que muitos municipios no tém acesso ao programa e a
distribuicao dos recursos tende a se concentrar regionalmente. No entanto, o Pronaf
representa um programa que tem objetivos sociais latentes, dadas as condi¢oes de
acesso previstas em lei. Assim, a importincia do programa reside no oferecimento
de vantagens aos produtores rurais familiares de pequena escala, de forma a criar
potencialidades para o desenvolvimento de atividades rentdveis. A partir desse ponto,
possibilidades de alcangar autonomia na produgio e geracio de renda familiar e
maior desenvolvimento no meio rural como um todo também sdo vislumbradas.

4.2 Projecdes setoriais

Os resultados das projecdes setoriais sio apresentados na tabela 7. Analisando seto-
rialmente o incremento da producao, quando se trata de créditos rurais destinados ao
investimento agropecudrio, a atividade do setor de mdquinas e equipamentos (529)
cresceria 5,95%, atingindo valor bruto da produ¢ao (VBP) da ordem de R$ 6,03
bilhées. Deste valor, cerca de 85,3% seria gerado por outras linhas de crédito (exceto o
Pronaf). Trata-se do principal fornecedor de insumos domésticos no vetor de absor¢ao
dos investimentos agropecudrios (34,67% na UPSI). As linhas de crédito rural permitem
aaquisicdo de maquinas como tratores, tanques de resfriamento de leite, implementos
agricolas, silos de armazenagem, ordenhas, sistemas de irrigagdo, rogadeiras, picadeiras,
entre outros. Como o setor de mdquinas e equipamentos apresenta também grande
dependéncia das demais atividades mais vinculadas a formagio bruta de capital fixo,
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este tende a absorver parcela significativa de efeitos indiretos (97,6%). Apesar disso,
o setor apresenta coeficiente estrutural de emprego de quase seis ocupagoes para cada
adicional de R$ 1 milhdo no VBP. Em razio dessa caracteristica estrutural, mesmo
com forte crescimento na produgio, o setor geraria 33,88 milhares de ocupacoes na
economia (quarta posi¢ao no ranking).

O setor de pecudria e pesca (S2) seria o segundo mais impactado em termos
de produgao (R$ 2,53 bilhoes). Os seus efeitos indiretos representariam cerca de
94,7% do efeito total dos recursos equalizdveis para crédito em investimentos
agricolas, explicitando, em alguma medida, a integracdo com os demais setores
do sistema produtivo. Entretanto, trata-se da quinta maior atividade empregadora
de mao de obra, isto ¢, para cada R$ 1 milhdo da produgio, hd 53 ocupagoes.
Consequentemente, esse setor pecudrio seria o segundo maior em termos de variagio
de emprego (135 milhares). Por sua vez, o terceiro mais afetado seria o setor de
comércio (S42) — variagao de 0,52% —, em que 77% desses efeitos seriam indiretos.
Ademais, a atividade de comércio é a principal empregadora na economia brasileira
e, pelas inversoes agropecudrias, geraria adicional de 82 mil ocupagées. Os outros
sete setores teriam, em média, impacto total de R$ 1,12 bilhio na produgio, sendo
que somente o setor de fabricacio de aco e derivados (526) alcancaria parcela maior
de impacto direto em comparagio com o indireto. Mais detalhadamente, o impacto
direto desse setor (526) representa em torno de 70% do impacto total. Isso pode
ser deduzido pelo fato de que esse setor ndo mantém muitos vinculos técnicos e
produtivos intersetoriais da economia se comparado com as demais atividades.

TABELA 7
Principais projecdes setoriais (producao e emprego)

Tipo de L Ocupacdes Efeito

) ) Setores iczn  Posicdo ; CE'  Posicdo indireto

financiamento RS bilhdes Va(r(\]/aogao ¢ (milhares) ¢ (%)
Maquinas e equipamentos 6,03 5,95 1 34 5,62 4 97,62
Pecuaria e pesca 2,53 2,54 2 135 53,30 2 94,75
Comércio 2,41 0,53 3 82 33,96 3 77,29
AgncultuNra, silvicultura, 2,09 116 4 137 65,58 1 88,52
exploracéo florestal

Desembolsos  Fabricaco de aco e derivados 1,28 120 5 2 126 19 30,36

equalizaveis

para Produtos de metal 1,25 1,71 6 14 11,22 6 63,50

investimentos
Transporte, armazenagem 1,14 043 7 19 1636 5 64,25
e correio
Intermedlagao financeira e 081 0,29 8 3 341 13 51,01
outros servicos
Produtos quimicos 0,69 0,86 9 1 1,23 27 48,81
Refino de petroleo e coque 0,62 040 10 0 0,16 48 61,94

(Continua)
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(Continuacéo)

T_ipo dg Setores L Posicao Ocqpag()es CE"  Posicao inE;eri;Jo

financiamento R$ bilhde Va(rll/ajao (milhares) (%)
Produtos quimicos 3,34 4,12 1 4 1,23 8 82,82
Alimentos e bebidas 2,55 0,74 2 17 6,79 5 81,72
Agricultuﬂra, silvicultura, 2,29 127 3 150 65,58 1 79,65
exploracdo florestal
Comércio 1,85 0,41 4 63 33,96 2 73,98

Desembolsos Refino de petréleo e coque 1,42 0,92 5 0 0,16 37 69,61

er“j'c'ﬁiﬁi'; Bzgfrpe?:e armazenagem 132 05 6 2 1636 4 69,76
Defensivos agricolas 1,17 6,51 7 1 1,14 18 85,90
Pecudria e pesca 1,09 1,10 8 58 53,30 3 68,51
L”J;eri‘iifvfj;“”a”ce"a ¢ 0,80 029 9 3 341 12 59,16
Petroleo e gas natural 0,73 066 10 0 0,53 32 59,33

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: ' CE — Coeficiente de emprego, ocupagdes por um milhdo de VBP.

Em relagao aos impactos setoriais do emprego para créditos de investimen-
to, observa-se que o setor de agricultura, silvicultura, exploracio florestal e o de
pecudria e pesca’® sdo as atividades mais empregadoras de trabalho entre os dez
primeiros. Juntas, gerariam cerca de 272 mil novas ocupagoes. Percebe-se que a
participagao dos impactos indiretos nesses setores é alta, o que permite inferir que
eles mantém interacoes setoriais com os demais setores do sistema produtivo. O
impacto indireto do setor agropecudrio representa cerca de 91% do impacto total.

Pode-se observar que os dez setores mais beneficiados, em termos de produ-
¢d0, ndo sio necessariamente os dez que mais gerariam empregos. Por exemplo,
enquanto o setor de outros servigos (§52) ficaria em oitavo lugar no ranking dos
mais afetados em termos de emprego, considerando os créditos de investimento,
ficaria em trigésimo lugar no ranking dos mais beneficiados em termos de pro-
dugdo. Isso é possivel justamente pela ponderacio dos choques pelos coeficientes
estruturais de emprego. Outro exemplo dessa observacio ¢ o setor de fabricagao
de aco e derivados (526), que alcancaria o 19° lugar entre os mais impactados po-
sitivamente em termos de emprego, e, no que tange a produgio, estaria em quinto
lugar no ranking dos mais impactados.

Ja para os créditos para financiar custeios agropecudrios, o setor com
maior expansio de producio seria o de produtos quimicos (S16) — acréscimo de
R$ 3,34 bilhoes. O Pronaf contribuiria com 17,2% para essa expansio de atividade.

13. Definiu-se que os setores (S1) e (S2) juntos compdem o setor agropecuario.



Crédito Rural, Tipos de Financiamentos e Efeitos Econdmicos: o caso dos recursos equalizaveis
de juros para o investimento e custeio agropecuario no Brasil (2012) 141

Trata-se do principal fornecedor da atividade agropecudria, sendo, portanto, a
mais beneficiada com o financiamento de custeio. Conforme o vetor de choque,
esse setor (S16) absorveria 9,1% dos R$ 26,9 bilhées de crédito em custeio. J4 a
atividade de alimentos e bebidas (S6) seria a segunda maior beneficiada pelas linhas
de crédito em custeio (R$ 2,55 bilhoes). Tal resultado ocorre em conformidade
com o fato de que os bens desse setor tém como principal destino a demanda final
(cerca de 63%). Considerando as vendas para outros setores na cadeia de insumos
intermedidrios, de acordo com a matriz utilizada de 2008, mais de 15% sao di-
recionadas a agropecudria, ficando abaixo apenas do préprio setor de alimentos e
bebidas (47,6%) e do setor de servicos de alojamento e alimentagio (548) —23,2%.

A parcela de efeitos indiretos desses dois setores seria cerca de 80% do efeito
total. Por seu lado, em terceiro lugar, o setor de agricultura, silvicultura e exploragao
florestal (S1) teria impacto positivo em torno de R$ 4,8 bilhées em sua produ-
¢do. Portanto, essas trés atividades econ6micas seriam as mais beneficiadas pelos
programas de crédito rural para o financiamento de capital de giro, de maneira
que apresentariam participagoes expressivas de efeitos indiretos sobre os impactos
totais. Dito em outras palavras, esses setores econdmicos mantém significativos
vinculos produtivos com os demais setores da economia, provocando e recebendo
efeitos de segunda ordem.

Em termos percentuais, para os créditos destinados ao custeio da produgio
(capital de giro), entre os setores que seriam mais afetados, o setor de defensivos
agricolas (S19) seria o principal, considerando os impactos sobre o emprego. O
namero de ocupagoes cresceria quase 1,02% (Pronaf) e 5,49% (Demais). Tal
resultado pode ser explicado pelas técnicas de plantio modernas, as quais, em sua
quase a totalidade, quando se trata de grandes 4reas cultivadas, faz controle com o
uso de defensivos como forma de prevencio ou até mesmo de ataque a pragas. Até
mesmo a agricultura familiar, conforme seja seu volume de produgio, faz uso destes
produtos, apesar de talvez nao possuir técnicas tao sofisticadas quanto os demais
produtores, que costumam ter maior acesso a assisténcia técnica, possibilitando,
assim, uso em maior escala. Em segundo lugar, vem a atividade de comércio (§42),
que sofreria acréscimo de aproximadamente 0,06% (Pronaf) e 0,34% (demais)
em seus numeros de ocupagoes.

Talvez a explicagio para esse setor (S42) ter se destacado nesse exercicio de
simula¢do siga a mesma légica do setor de defensivos agricolas (S19): isto ¢, as
técnicas de produgdo modernas levam consigo o uso constante de produtos qui-
micos, seja para limpeza e manutengao do local da produgao, seja para a aquisi¢ao
de remédios para os animais, seja para outros usos. A questao é que, com a maior
demanda de insumos desses setores — produtos quimicos (S16) e defensivos agricolas
(8§19) — por parte do setor agropecudrio, estes necessitam expandir a produgio,
contratando mais trabalhadores para suprir essa nova demanda e fazendo que os
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fornecedores também ampliem a quantidade de empregados. Considerando o
namero de ocupagoes, o setor de agricultura, silvicultura e exploragao florestal
(81) teria o maior impacto (150 mil ocupagdes), em seguida, o setor de comércio
(§42), com um suposto acréscimo de 134.429 novas ocupagoes.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho pretendeu oferecer contribui¢des acerca dos provéveis efeitos econd-
micos decorrentes dos recursos equalizdveis de crédito rural na economia brasileira
em 2012. Os montantes crediticios visam financiar essencialmente as inversoes
produtivas e os dispéndios em custeio no setor agropecudrio, independentemente
se a politica envolve o Pronaf, que atende a agricultura familiar, ou outras linhas
de crédito rural, que auxiliam os demais produtos agropecudrios. A distingao das
fontes de financiamento contidas em ambas as linhas de crédito teve papel impor-
tante sobre o impacto econémico que se projeta para a economia brasileira. Essas
projegoes econdmicas foram realizadas mediante o uso de técnicas tradicionais de
simula¢do em um modelo de insumo-produto, cujo instrumental metodoldgico
contém sistema de setores interdependentes.

Em linhas gerais, a preocupagio deste estudo residiu na distribuicao dos
recursos crediticios para investimentos em conformidade com o comportamento
de alocagio dos investimentos do préprio setor agropecudrio. Esse procedimento
permitiu reduzir provéveis discrepancias em relagio ao vetor da formagao bruta de
capital fixo ou UPI da economia brasileira. Em trabalhos aplicados que projetam
efeitos da variagio de demanda dos investimentos, a aplicagao da UPI se justificava
em virtude da auséncia de informagio de um vetor de alocagao de investimentos
por setor. Dessa maneira, o tratamento da prépria unidade padrio de investimen-
tos da agropecudria para a distribuicao dos recursos equalizdveis de crédito rural
conferiram maior realismo as projecdes econdémicas, guardadas as limitagoes do
modelo de insumo-produto. Por outro lado, a alocagio dos montantes crediticios
para o custeio acompanhou o coeficiente de compra do setor agropecudrio, pois o
objetivo desta finalidade de financiamento contempla a compra de bens e servicos
no processo produtivo do setor.

A principal conclusio alcangada neste estudo sinaliza que a politica de ET],
ao propiciar e subsidiar o financiamento dos investimentos e custeios agropecud-
rios, tende a gerar retorno liquido positivo ao orcamento publico, especialmente
oriundo da receita tributdria gerada pela expansio da atividade econémica do pais.
Mais especificamente, a receita tributdria seria praticamente 41,85% maior que as
despesas com subsidios de ET]J, ratificando algumas proje¢oes de trabalhos aplicados
nessa temdtica. Uma vez que se utilizou modelo de equagées lineares em ambiente
econdmico com hipéteses de retornos constantes de escala e oferta ilimitada de
insumos, jd eram esperadas positivas projegdes para a economia brasileira, tanto
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do ponto de vista macroecondmico como setorial. Entretanto, este instrumental
metodolégico reconhece os canais intersetoriais do sistema econdémico, cujos efei-
tos projetados se distribuem de maneira diferenciada e com intensidade distinta.
Assim, apesar de positivos, os impactos projetados sio desproporcionais ao choque
de demanda do crédito rural para investimento e custeio.

Vale destacar que as projegoes alcancadas dependem linearmente do montante
de crédito subsidiado. Nessa linha, maiores efeitos econdmicos poderiam ser ob-
tidos caso a politica de crédito agricola fosse mais abrangente. Isso quer dizer que
restri¢oes de crédito com base nas incertezas que giram em torno da agropecudria e
também a menor prioridade em termos orcamentdrios afetariam o nivel de atividade
da agricultura e pecudria e dos seus principais fornecedores e demandantes. Outro
fato é com relagdo a participacio dos agricultores familiares no total do crédito
rural, que ¢ muito inferior em relagao aos demais produtores. O papel dos agricul-
tores familiares, como justificativa da prépria existéncia do Pronaf, ¢ justamente
ultrapassar a esfera econémica. O Brasil é marcado por grandes desigualdades e,
no campo, estas podem ser ainda maiores. Portanto, vale destacar o potencial do
Pronaf na geragao de efeitos nio apenas sobre a economia, mas também sobre os
indicadores sociais, que podem contribuir para a redu¢ao das desigualdades no
campo e como um todo. Assim sendo, o crédito especifico direcionado ao Pronaf
poderia ser utilizado mais intensivamente como instrumento de politica de redugio
de disparidades, ndo apenas via aumento dos recursos, mas também na forma de
alocagio regional e com base na identificagio de dreas mais desamparadas.

Do ponto de vista da andlise intersetorial, os recursos equalizdveis para financiar
investimentos e custeios do setor agropecuario beneficiariam majoritariamente as
atividades de mdquinas e equipamentos (S29), comércio (S42), da prépria agrope-
cudria (S1 e S2), produtos quimicos (S16) e defensivos agricolas (§19). Em geral,
esses setores sao os principais fornecedores de insumos domésticos a agropecudria
e para as atividades produtivas na economia brasileira, cuja dependéncia comercial
é ratificada pela expressiva participagio dos efeitos indiretos nas projecoes setoriais.
Ademais, alguns desses setores sao também os principais empregadores de trabalho
na economia. Portanto, esse mapeamento das projegoes setoriais, mesmo que esteja
intimamente associado as participagoes do vetor de absor¢io e estrutura de custo
da agropecudria, pode contribuir para a elaboragao de uma estratégia de conducio
das linhas de crédito rural no pais, principalmente aquelas sujeitas a equalizagao
da taxa de juros. Por exemplo, do ponto de vista da estratégia de politica para o
mercado de crédito agricola, uma proposta de ampliar as fontes de recursos equa-
lizados e controlados pelo governo parece ser medida interessante para estimular,
mesmo que modestamente, a atividade econdmica do pais, amenizando a prépria
fragilidade financeira do or¢amento publico e beneficiando os setores mais tradi-
cionais e integrados na economia brasileira. Nessa dire¢ao, observa-se que, a partir
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de 2014, parte dos recursos oriundos da fonte do Instrumento Hibrido de Capital
e Divida (IHCD) ¢ equalizada pela taxa de juros.

Por fim, vislumbram-se futuros avancos e extensoes. Talvez a principal modi-
ficacio seria o uso de um modelo de equilibrio geral dinAmico, o qual encorparia,
além dos efeitos complementares, os efeitos competitivos entre insumos de ori-
gem doméstica e importada. Outra contribuicio possivel seria a desagregacao do
mercado de trabalho em mercado formal e informal, com o intuito de poder fazer
andlises mais detalhadas dos impactos do crédito rural no mercado de trabalho. Por
fim, a matriz de absor¢ao de investimentos usada permite captar os investimentos
das familias separadamente, o que teria grande utilidade na andlise dos impactos
gerados entre os agricultores familiares.
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