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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa é determinar os efeitos de transbordamento do crédito rural
disponibilizado via politica de Equalizagdes das Taxas de Juros (ETJ) aos setores agricolas nas
regibes brasileiras. Utiliza-se 0 modelo do Projeto de Analise de Equilibrio Geral da Economia
Brasileira (PAEG). Para tal, simula-se dois cenarios de remocdo da politica de ETJ e realocacdo do
crédito rural. Os resultados indicam que setores como industria de alimentos, inddstria quimica, da
borracha e plastico, téxteis e madeira e mobiliario sdo afetados indiretamente de maneira positiva
pela politica de ETJ nas regifes Sul, Sudeste e Centro-Oeste. Os efeitos sobre o setor de servicos é
pequeno para todas as regides do modelo. Ja para as regides Norte e Nordeste os resultados indicam
melhor planejamento da politica publica para maximizar retornos diretos e indiretos.

Palavras chave: credito rural, spillover setorial, equilibrio geral, PAEG.
Area 10: Economia Regional e Urbana

Codigo JEL: C68, Q14, Q18

ABSTRACT

The aim of this research is to determine the spillover effects of rural credit from interest rates
equalization policy (ETJ in Portuguese) over Brazilian agricultural sectors and regions. We use the
General Equilibrium Analysis Project of the Brazilian Economy (PAEG in Portuguese). It is
simulated two strategic scenarios. First, the ETJ policy is removed, after we consider the relocation
of rural credit. The results indicate that sectors such as the food industry, chemical, rubber and
plastics, textiles and wood and furniture are indirectly affected by ETJ policy in the South,
Southeast and Middle West. The effects on the service sector are small for all regions of the model.
For North and Northeast regions results indicate better public policy planning to maximize direct
and indirect returns.
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1. INTRODUCAO

O objetivo da presente pesquisa é determinar os efeitos de transbordamento do crédito rural
disponibilizado, via politica de Equaliza¢fes das Taxas de Juros (ETJ), aos setores agricolas nas
regibes brasileiras. Utiliza-se 0 modelo do Projeto de Analise de Equilibrio Geral da Economia
Brasileira (PAEG).

Os modelos de Equilibrio Geral Computavel (EGC), dentre outros métodos numéricos, sao
amplamente utilizados por organizagdes nacionais e internacionais (FMI, Banco Mundial, BID,
OCDE, CEPAL, IPEA, etc). Modelos de EGC utilizam a teoria de equilibrio geral combinando
pressupostos comportamentais de racionalidade dos agentes sob as condi¢des de equilibrio. Nessa
classe de modelos diversos tipos de politicas tem sido estudadas, tanto quantitativa quanto
qualitativamente (Piermartini e Teh, 2005).

Nesse sentido, tem-se na literatura uma grande quantidade de estudos que utilizam modelos
de EGC para mensurar os efeitos de diversas politicas comerciais e setoriais sobre o sistema
econémico. Por exemplo, Harrison et al. (1997) e Teixeira (1998) investigam o0s possiveis efeitos de
reducbes nas barreiras comerciais e tarifas sobre os produtos do agronegdécio acerca dos efeitos da
Rodada do Uruguai. Ha ainda Harrison et al. (2003), Cline (2003), Rae e Strutt (2003), Cypriano et
al. (2003), Conforti e Salvatici (2004), Buetre et al. (2004), Gurgel (2006), entre outros, sobre 0s
efeitos de cenarios esperados da Rodada do Milénio e da total liberalizacdo comercial dos mercados
agricolas em nivel mundial.

Quanto a literatura nacional pode-se citar Ferreira Filho (1999), Gurgel e Campos (2003),
Gurgel et al. (2009) que investigam os impactos de politicas comerciais sobre o setor agropecuario.
Recentemente, ainda no escopo de politicas comerciais, tem-se os estudos de Gongalves et al.
(2014), de Lima et al. (2014), Pinto et al. (2014) que investigam como diferentes politicas
comerciais referentes ao Mercado Comum do Sul, liberalizacdo comercial total entre Estados
Unidos e Unido Europeia e Areas de Livre Comércio, influenciam o agronegdcio brasileiro,
desagregando os resultados obtidos entre as regides brasileiras. J& Gurgel (2014) analisa uma série
de politicas comerciais e setoriais através de um modelo de EGC. Quanto as politicas setoriais 0
autor destaca que a politica agropecudria de apoio a producdo é um importante elemento para a
sustentacdo da producdo de alimentos, fibras e agroenergia do pais.

Segundo Cardoso et al. (2014) a politica de ETJ! do crédito rural é uma importante
subvencdo a agropecuaria, que contribui, por um lado, para maior demanda de insumos agricolas, e,
por outro, para a expansao da producdo. Formalmente, a ETJ € uma acdo destinada a cobertura do
diferencial de taxas entre o custo de captacdo dos recursos pelas instituicdes financeiras oficiais,
acrescido dos custos administrativos e tributarios dessas instituicGes, e 0s encargos cobrados do
tomador final do crédito. Com a ETJ, o governo federal buscou ampliar compulsoriamente a
participacdo dos bancos privados no financiamento ao setor rural, como forma de ampliar, sem
onerar 0 Tesouro, o volume de recursos disponiveis ao setor (Gongalves Neto, 1997).

A atual politica de ETJ garante cerca de 30% do total de recursos aplicados aos setores
agricolas no Brasil. Porém, Bittencourt (2003) indica que a distribui¢do regional dos financiamentos
rurais no Brasil ndo é homogénea. A distribuicdo estd muito proxima do valor bruto da producéo
agropecudria de cada regido brasileira. Ademais, Cardoso et al. (2014) reforca essa desigualdade
regional e, desse modo, sinaliza que qualquer analise que considere o meio rural brasileiro precisa
levar em conta tais heterogeneidades.

Quanto as politicas setoriais, que influenciam diretamente o agronegécio brasileiro, tem-se
Rodrigues et al. (2007) que focam os efeitos da politica de estabilizacdo de renda para a agricultura
familiar. J& Santos e Ferreira Filho (2007) investigam os impactos da politica tributaria sobre o
consumo de alimentos e a agropecuaria. No escopo desse trabalho, Castro e Teixeira (2004, 2012)
preocupam-se com a questdo da equalizacdo de taxas de juros do crédito rural. Os autores estimam
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0 impacto da politica ETJ no crescimento do PIB utilizando matrizes de insumo-produto. Os
resultados encontrados indicam que os efeitos gerados pela politica ETJ, em termos de crescimento
econdmico, superam os custos de execu¢do da mesma. Este tipo de modelagem, embora muito Util,
possui limitacdes na especificacdo do comportamento dos agentes e na representacdo dos mercados
de fatores primarios de producao e suas restricdes.

Com o objetivo de contornar essas limitagdes, Cardoso e Teixeira (2013) investigaram o
efeito da politica agricola de ETJ sobre o desenvolvimento do agronegdcio nas diferentes regides do
Brasil. Os autores abordam o problema utilizando um modelo de EGC calibrado para o ano de 2004
e, adicionalmente, buscam captar o efeito da politica considerando que todo o volume de crédito
disponibilizado via ETJ é destinado para compra de insumos intermediarios. Os autores concluem
que a politica ETJ estimula toda a cadeia do agroneg6cio brasileiro com impactos setoriais na
industria de quimicos, alimentos e transportes.

Contudo, Pinto (2015) apresenta uma nova abordagem metodoldgica para a avaliagdo da
politica ETJ. Considerando os efeitos de diferentes graus de mobilidade dos fatores de producéo, a
autora destaca que os resultados sdo sensiveis as diferentes mobilidades e podem ser
superestimados quando se considera mobilidade total dos fatores primarios, como em Cardoso e
Teixeira (2013). Os resultados indicam que a politica, apesar de gerar custo social, gera de forma
geral, crescimento econémico para o Brasil, mas ndo se aplica 0 mesmo padrdo a todas as regides
brasileiras. Em termos de bem-estar, os resultados mostram que ha variacdo positiva para todas as
regibes brasileiras sob as diferentes mobilidades analisadas, exceto quando se considera mobilidade
parcial dos fatores primarios na regido Norte.

Desse modo, utiliza-se um modelo de equilibrio geral computavel gque leva em conta,
através da base de dados de matrizes insumo-produto, a estrutura de interdependéncia entre 0s
setores e regides brasileiras. Assim, conforme Pinto (2015), busca-se determinar os efeitos de
transhordamento do crédito rural nos demais setores da economia brasileira. E sabido que a politica
de ETJ gera ganhos de bem-estar e crescimento econémico quando comparados aos gastos em
consumo intermediario dos setores agricolas.

Esse trabalho, seguindo Pinto (2015), inova em relacdo a Cardoso e Teixeira (2013) em
alguns aspectos, como: (i) utiliza-se a base de dados do GTAP8.1 atualizada para 2007, bem como
os dados de crédito rural para 0 mesmo ano; (ii) proposta metodoldgica distinta em relacdo a
implementacdo do crédito rural no modelo; (iii) decomposi¢cdo em diferentes cendrios simulados; e
(iv) analise de sensibilidade dos resultados do modelo.

O texto divide-se em mais duas se¢des além desta breve introducdo. A metodologia, modelo
e dados iniciais de calibracdo sdo apresentados na proxima secdo. Na terceira secdo Ssdo
apresentados os resultados e, por fim, as referéncias utilizadas e apéndice da pesquisa.

2. METODOLOGIA

Modelos aplicados de Equilibrio Geral seguem uma base teérica Walrasiana onde a
economia € concorrencial e possui dois agentes principais, produtores e consumidores. Os agentes
produzem, consomem e comercializam bens e fatores. Os consumidores, com suas restricbes
orcamentarias e cestas de preferéncias, demandam bens maximizando sua funcdo utilidade. As
preferéncias sdo, hipoteticamente, continuas e convexas, e delas resultam fungdes de demanda
continuas e homogéneas de grau zero em relacdo aos pregos, ou seja, somente 0s precgos relativos
podem ser determinados.

Do lado da producéo, a tecnologia € descrita por uma funcéo de producdo com rendimentos
constantes de escala, significando que, no equilibrio, o lucro das firmas € nulo. As firmas sdo
dotadas de uma determinada tecnologia de producdo e demandam fatores de forma a minimizar
seus custos. Esses modelos possibilitam a analise de efeitos diretos e indiretos advindos de
alteracfes em politicas publicas, tais como choques tarifarios, modificagdes em aliquotas de
impostos e subsidios (Teixeira, Pereira, Gurgel, 2013, p.14).

Para captar os efeitos alocativos e distributivos que uma politica intervencionista pode gerar
dentro de mercados agricolas, as analises aplicadas de Equilibrio Geral Computaveis sdo as mais



indicadas, j& que permitem que essa captacdo seja feita tanto para 0 mercado de bens quanto o de
fatores e sobre a distribuicdo setorial da renda. Portanto o referencial tedrico que corrobora a
pesquisa em questdo, toma como base a analise classica de equilibrio geral da economia.

2.1. O Modelo PAEG

O modelo selecionado para desenvolver essa pesquisa é o Projeto de Analise de Equilibrio
Geral da Economia Brasileira (PAEG) (Teixeira, Gurgel e Pereira, 2013), que é capaz de
representar as economias das grandes regides brasileiras e paises parceiros, bem como analisar 0s
fluxos comerciais e de protecdo ao comércio e, ainda, a aplicacdo de mudancas em variaveis de
politicas sobre as regides.

O PAEG é baseado no modelo Global Trade Analysis Project (GTAP) (Hertel, 1997;
GTAP, 2001). Diferentemente do GTAP, no qual utiliza a linguagem de programagdo em
GEMPACK, o PAEG utiliza 0 mesmo modelo, porém em syntax do Modeling Programing System
for General Equilibrium (MPSGE), no qual resolve um problema de complementariedade néo-
linear, em linguagem de programagdo GAMS? (Rutherford, 1999). Essa variacdo do GTAP é
comumente conhecida como GTAPInGAMS (Rutherford e Paltsev, 2000; Rutherford, 2005) e sua
vantagem em relag&o a verséo original reside na maior flexibilidade e facilidade que o pesquisador
possui para realizar modificacfes na estrutura original do modelo. Ademais, o0 PAEG expandiu a
representacdo da economia brasileira pela desagregagéo dos dados referentes ao Brasil nas cinco
grandes regides brasileiras (Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste)®.

O modelo PAEG ¢€ estatico, multirregional e multissetorial. Nesse sentido, representa a
producdo e a distribuicdo de bens e servicos na economia mundial, em que cada regido é
representada por uma estrutura de demanda final e os agentes apresentam comportamento
otimizador, maximizando seu bem-estar sujeito a uma restricdo orcamentaria, considerando fixos o
nivel de investimento e a producgdo do setor publico.

2.2. Solucéo e estrutura de equilibrio

O modelo é formulado e resolvido como um problema de complementaridade mista
(Mathiesen, 1985; Rutherford, 1995). Trés desigualdades devem ser satisfeitas: as condicdes de
lucro zero, equilibrio de mercado e equilibrio da renda. Assim, um conjunto de trés variaveis ndo
negativas esta envolvido: os niveis de pre¢o, quantidade e renda.

Condicéo de lucro zero

A condicdo de lucro zero exige que qualquer atividade com producdo positiva deve obter
lucro zero. O valor dos insumos deve ser igual ou maior do que o valor dos produtos. Os nivel de
atividade y sob retornos constantes a escala é a variavel associada a esta condicdo. Se y > 0 entdo
lucro é zero, ou lucro é negativo e y = 0. Para todos 0s setores da economia:

profit=0, y=0, output” (—profit) =0 (1)

Equilibrio de mercado

A condicdo de equilibrio de mercado exige um equilibrio entre oferta e demanda para
qualquer bem com preco positivo. Para qualquer bem em excesso de oferta deve-se ter um prego
igual a zero. O vetor de prego p incluem os pregos dos bens finais, bens intermediarios e fatores de
producdo, e é a variavel associada. A seguinte condicdo deve ser satisfeita para todos os bens e
fatores de producao:

supply —demand =0, p =0, p!(supply —demand) =0 @)

2 General Algebraic Modeling System, Brooke et al (1998)
3 Maiores informagGes sobre a conciliagdo dos dados das matrizes regionais brasileiras estdo disponiveis em
http://www.paeg.ufv.br, secdo publicacdes, Technical Papersn®1, 2 e 3,



Equilibrio da renda
A condicdo de equilibrio renda exige que, para cada agente incluindo o governo o valor da
renda deve ser igual ao valor da dotacdo de fatores e as receitas:

income = endowment + tax revenue 3)

O fechamento do modelo considera que a oferta total de cada fator de producdo ndo se
altere, mas tais fatores sdo moveis entre setores, dentro de uma regido. O fator terra é especifico aos
setores agropecuarios, enquanto recursos naturais sdo especificos a alguns setores (de extracdo de
recursos minerais e energia). Ndo ha desemprego no modelo; portanto, os pregos dos fatores séo
flexiveis. Pelo lado da demanda, investimentos e fluxos de capitais séo mantidos fixos, bem como o
saldo do balanco de pagamentos. Dessa forma, mudancas na taxa real de cambio devem ocorrer
para acomodar alteracGes nos fluxos de exportacdes e importagcdes apos os choques. O consumo do
governo poderd alterar com mudancas nos precos dos bens, assim como a receita advinda dos
impostos estara sujeita a mudancas no nivel de atividade e no consumo.

2.3. Agregac0es de setores e regides e dados iniciais

A base de dados utilizada na pesquisa ¢ a mesma do GTAP8.1. Essa base de dados esta
consolidada em 134 regides e 57 commodities para 0 ano de 2007. Para essa pesquisa a base de
dados sofreu algumas modificacdes. Ao todo sdo treze regides no modelo, além das cinco grandes
regiGes brasileiras estarem desagregadas, tem-se também Resto do Mercosul, Venezuela, Estados
Unidos, Resto do NAFTA, Resto da América, Unido Europeia, China e Resto do Mundo. As
commodities do GTAP8.1 foram agregadas em 19 setores, sendo o setor agricola com maior
desagregacéo e séo apresentados no Quadro 1.

Quadro 1. Agregacgdo dos setores e regides do modelo PAEG.

Mercadorias/Setores Regides

1. Arroz (pdr) 1. Brasil — Regido Norte (NOR)
2. Milho e outros cereais (gro) 2. Brasil — Regido Nordeste (NDE)
3. Soja e outras oleaginosas (osd) 3. Brasil — Regido Centro-Oeste  (COE)
4. Cana-de-agUcar, beterraba, industria do agucar  (c_b) 4. Brasil — Regido Sudeste (SDE)
5. Carnes e animais Vvivos (oap) 5. Brasil — Regido Sul (SUL)
6. Leite e derivados (rmk) 6. Resto do Mercosul (RMS)
7. Outros produtos agropecuarios (agn) 7. Venezuela (VEN)
8. Produtos alimentares (foo) 8. Estados Unidos (USA)
9. Indistria Téxtil (tex) 9. Resto do Nafta (RNF)
10. Vestuario e calcados (wap) 10. Resto da América (ROA)
11. Madeira e mobiliario (lum) 11. Europa (EUR)
12. Papel, celulose e industria grafica (ppp) 12. China (CHN)
13. Quimicos, industria da borracha e plasticos (crp) 13. Resto do mundo (ROW)
14. Manufaturados (man)

15. Eletricidade, gés, distribuicdo agua (siu)

16. Construcao (cns)

17. Comércio (trd)

18. Transporte (otp)

19. Servicos e Administragdo Publica (adm)

Fonte: modelo PAEG.

Como o Tesouro Nacional fornece o dispéndio governamental com a ETJ de forma
agregado para o Brasil e dividido entre suas modalidades, precisou-se determinar a participacao de
cada setor do modelo na politica ETJ, bem como o valor que ela proporciona em crédito rural para
as culturas nas regides. Primeiramente, dividiu-se o total gasto com a ETJ e de crédito
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disponibilizado entre Agricultura Familiar e Comercial, tal particdo é justificada para representar
mais fielmente a distribuicdo dos recursos dada as caracteristicas intrinsecas de cada grupo.
Portanto, com base nos dados do Anuério Estatistico do Crédito Rural (BACEN, 2014) obtiveram-
se os valores do créedito rural para a distribuicdo entre os grupos, regides e culturas do modelo.

Houve o esforco de contemplar a totalidade de crédito fornecido aos produtores, mas para o
caso do crédito na modalidade investimento, foi utilizado apenas o recurso direcionado as
atividades especificas. O crédito de investimento fornecido para a construcdo de acudes, armazéns,
melhoramento do solo, maquinas, etc, ndo foi utilizado, ja que ndo havia como distribuir tais
recursos entre os setores agropecuarios da matriz do modelo PAEG. O crédito rural para
investimento considerado na pesquisa foi, especificamente, para investimento em culturas perenes,
para a agricultura, e aquisicdo de animais, para a pecudria. O volume de crédito considerado na
pesquisa foi bastante representativo do total, uma vez que o menor percentual do créedito
considerado em relacdo ao total de credito fornecido competiu a regido Norte, situando-se em
aproximadamente 72% e o maior para a regido Centro Oeste, em torno de 81%.

A Tabela 1 a seguir apresenta a distribuicdo dos gastos em ETJ e seus percentuais nas
regibes e setores do modelo PAEG. Ao todo foram destinados R$ 2.894,0 milhGes em subsidio de
ETJ no modelo PAEG. Deste valor, os setores de outros produtos agropecuérios (trigo, fibras,
frutas, vegetais, etc) e carnes e animais vivos foram os setores que receberam maior volume do
subsidio, 29,7% e 22,4%, respectivamente. Setores de milho e outros cereais e sojas e oleaginosas
vem logo em seguida com 15,2% e 12,6%, respectivamente. Os setores de cana-de-agUcar e
indUstria do agUcar, leite e derivados e arroz, 8,1%, 7,6% e 4,4%, respectivamente, completam a
distribuicdo do subsidio para o Brasil. A regido Sul foi a mais beneficiada com 36,9% dos gastos,
com setores de milho e cereais e outros produtos agropecudrios recebendo quase 50% do subsidio
na regido. Em seguida, a regido Sudeste com 33,6% mais bem divididos em cana-de-agucar, 19,7%,
carnes e animais vivos, 16,2%, e outros produtos agropecuarios com 41,5%. A regido Centro-Oeste
recebeu R$ 419,9 milhdes com destino de 25,3% para o setor de soja e 37% para carnes e animais
vivos. Ja as regiGes Norte e Nordeste receberam, respectivamente, R$ 107,9 e R$ 328,2 milhdes,
sendo os setores de carnes e animais vivos e outros produtos agropecuarios os mais beneficiados
nessas regioes.

Tabela 1. Distribuicdo dos gastos em ETJ (R$ milhGes) e seu percentual (%) nas regides e setores
do modelo PAEG.

] Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Brasil
Setores/Regibes
R$ % RS % R$ % R$ % R$ % R$ %
Arroz (pdr) 5,0 4,6 6,4 2,0 4.8 1,1 9,9 1,0 102,0 9,5 128,1 4,4
l(\él:g;o eoutroscereals 45 49 189 56 606 145 875 90 2680 251 4388 152
Soja e outras 62 58 192 58 1054 253 294 30 2049 192 3652 12,6
oleaginosas (osd)
Cana-de-acucar,
beterraba, indlstria do 0,7 07 209 64 108 2,6 191,7 19,7 9,4 0,9 233,56 8,1
acucar (c_b)
g’;rg)es Canmaisvivos — ge7 544 1053 32,1 1548 37,1 1577 162 1724 161 6489 224
Leite e derivados (rmk) 12,1 112 306 93 378 91 923 95 48,5 45 2212 76
Outros produtos 20,7 192 127,7 389 42,7 102 4036 415 2638 247 8584 297
agropecuarios (agr)
TOTAL 1079 37 3282 11,3 4169 144 9720 336 1.0689 369 2.8940 100,

Fonte: dados da pesquisa.

A distribuicdo do crédito rural disponibilizado via politica de ETJ e o percentual nas regifes
e setores do modelo do PAEG segue 0 mesmo padrdo de distribuicdo do subsidio que origina o
recurso. Destaca-se que foram disponibilizados pela politica ETJ R$ 14.021,8 milhdes em crédito



para 0 ano de 2007 no modelo. Sendo as regides Sul e Sudeste que receberam mais recursos,
distribuidos nos setores de milho, 24,3%, soja, 19%, e 25% para outros produtos agropecuarios no
Sul; cana-de-acucar, 20,3%, e 41,1% para outros produtos agropecuarios no Sudeste. Ja a regido
Centro-Oeste recebeu cerca de 14,8% do crédito, destinado aos setores de soja, 25,8%, carnes e
animais vivos, 36,9%, e milho 14,6%. As regides menos favorecidas foram Nordeste e Norte,
respectivamente, com 10,8% e 3,6% do crédito total via ETJ. Destaca-se a elevada utilizacdo do
crédito no setor de carnes e animais vivos de ambas regifes, 31,5% e 54,5%, respectivamente.

A partir da organizacdo da base de dados foi possivel determinar as aliquotas de ETJ e de
choque de crédito rural que foram implementadas nos cenarios do modelo. A Tabela 3 apresenta as
aliquotas de ETJ, que nada mais é do que a razédo entre o valor monetario gasto no subsidio de ETJ
no setor da regido pelo valor bruto de producdo do mesmo na regido. Pode-se destacar as aliquotas
da regido Norte, nos setores de arroz, soja e leite e derivados, producdo amplamente subsidiada com
um grande aporte de recursos via crédito rural para aquele ano. Destaca-se também o setor de milho
e outros cereais nas regides Centro-Oeste e Sul, com aliquotas de 14,3% e 10,2%, respectivamente.

Tabela 3. Aliquota de ETJ (%) utilizada no modelo e crédito rural disponibilizado via ETJ (%) em
relacdo ao valor bruto de producdo (VBP) dos setores agricolas.

Aliguota de ETJ aplicada no modelo (%0)

Setores/Regides Norte  Nordeste Coentro— Sudeste Sul
este

Arroz (pdr) 10,3 1,0 0,4 0,8 4,2
Milho e outros cereais (gro) 1,9 1,8 14,3 4,1 10,2
Soja e outras oleaginosas (osd) 13,9 1,9 2,6 1,0 3,9
Cana-de-aglcar, beterraba, industria do aglcar (c_b) 0,9 0,5 2,1 8,2 0,5
Carnes e animais vivos (oap) 7,0 34 2,0 2,2 2,3
Leite e derivados (rmk) 11,2 8,9 7,0 3,5 3,2
Outros produtos agropecudrios (agr) 0,5 19 1,1 1,7 15
Crédito rural via ETJ em relacdo ao VBP dos setores agricolas (%)

Arroz (pdr) 50,3 4,3 2,1 4,3 21,0
Milho e outros cereais (gro) 9,0 8,7 71,7 20,0 47,3
Soja e outras oleaginosas (0sd) 70,3 9,6 13,3 53 18,6
Cana-de-acuUcar, beterraba, indUstria do aglcar (c_b) 4.7 2,5 10,7 41,7 2,7
Carnes e animais vivos (oap) 32,9 154 10,1 11,0 11,1
Leite e derivados (rmk) 53,6 39,4 33,3 16,7 15,3
Outros produtos agropecuarios (agr) 2,1 8,5 55 8,5 7,2

Fonte: dados da pesquisa.

J& a segunda parte da Tabela 3 apresenta quanto o crédito rural representa do valor bruto de
producdo do setor na regido para o ano de 2007. Destaca-se 0s setores de leite e derivados com
elevado percentual de crédito em todas as regides para aquele ano, e milho e outros cereais nas
regibes Centro-Oeste, Sudeste e Sul, com 71,7%, 20% e 47,3%, respectivamente. O crédito ao setor
de cana-de-acucar e indudstria do aglcar na regido Sudeste, chegou a 41,7%, ja o setor arroz 50,3%
na regido Norte, também merecem destaque. A partir desses dados tem-se uma distribuigcdo espacial
do crédito e os principais setores que receberam o0s recursos no ano de calibracdo do modelo. Estes
dados dardo suporte para andlise e interpretacdo dos resultados de transbordamento dos aportes
financeiros realizados em cada setor e regido.

2.4. Cenarios estratégicos

Dois cenérios foram analisados nessa pesquisa com objetivo de verificar os possiveis
impactos da politica de ETJ e do crédito rural sobre os setores agricolas, bem como os efeitos de
transbordamento sobre os demais setores da economia. Os cenarios foram escolhidos de forma a
representar a decomposicao dos efeitos da politica econdmica em discussao, ou seja, diferenciar os

7



impactos oriundos diretamente do subsidio dos impactos oriundos do crédito rural. O modo no qual
0s cenarios sdo montados permite analisar o impacto direto nos setores agropecuarios e seus
desdobramentos nos demais setores da economia.

Destaca-se que 0s cendrios estratégicos consideram mobilidade parcial dos fatores
produtivos (capital e trabalho) entre as regides brasileiras. Essa ressalva € importante, pois o
modelo PAEG nédo permite que os fatores produtivos das demais regides do modelo movam-se
entre as mesmas. A excec¢do é justamente quando considera-se as cinco grandes regides brasileiras.

Assim, os seguintes cenarios foram simulados:

i. Remocdo do subsidio de ETJ (cred_off): elimina-se da economia somente 0 gasto
governamental com a politica de ETJ nos setores agropecudrios (rto).

ii. Remocao do subsidio de ETJ e do crédito rural (cred_on): elimina-se da economia o
gasto governamental com a politica de ETJ (rto), bem como todo o crédito rural gerado pela politica
e gque € destinado aos setores agropecuarios. Permite-se que este crédito circule livremente e seja
captado integralmente, dado a atratividade, por cada setor do modelo.

Para que o crédito disponibilizado por meio da ETJ seja retirado dos setores da agropecuéria
e realocado na economia, de acordo com a atratividade dos setores, cria-se um artificio na
modelagem. Adiciona-se um novo fator de producéo fixo (artificial) aos setores receptores da ETJ,
para nao distorcer a contabilidade do setor, mas que deve ser considerado como complementar
perfeito ao agregado de demais insumos e fatores de producéo utilizados pelo setor. Ap6s a criacao
do novo fator de producdo fixo, para possibilitar o choque de retirada do crédito, diminui-se a oferta
desse fator na mesma proporgao em que o setor recebe o crédito rural da ETJ.

A fim de garantir que os proprios setores agropecuarios que recebem ETJ também possam
ser receptores desse volume de crédito, caso sejam suficientemente competitivos, permite-se que o
fator fixo artificial seja produzido a partir de uma funcdo que combina capital e trabalho. As
proporcoes de capital e trabalho nesse setor sdo as mesmas desses fatores no estoque total de fatores
da regido.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para facilitar a compreensdo dos resultados da pesquisa 0s sinais de todos os resultados
serdo invertidos. Os cenarios simulam a remocédo da politica de ETJ e do crédito rural, mas seus
resultados (com sinal trocado) avaliam o impacto da politica de ETJ, e ndo a implicacdo de sua
retirada. Esse tipo de abordagem justifica-se no fato da politica ja estar presente na economia
brasileira e os resultados sobre variaveis endégenas do modelo e desvios do equilibrio inicial,
permitem avaliar os impactos setoriais e de transbordamento da mesma.

A Tabela 4 apresenta os impactos dos cenarios simulados sobre o bem estar das regides
brasileiras. Os resultados para o bem estar sdo calculados pela variacdo equivalente hicksiana, que
podem ser interpretados de maneira mais simples, como mudancas no consumo das regides a partir
das alteragdes na renda e nos precos dos bens.

Tabela 4. Impactos percentuais do subsidio de ETJ sobre o bem estar das regides brasileiras e efeito
crédito.

Cenarios/Regides Norte  Nordeste  Centro-Oeste  Sudeste Sul

cred_off 0,033 0,050 0,093 0,351 0,193
cred_on -0,028 0,045 0,021 0,642 0,255
efeito credito -0,061 -0,005 -0,072 0,291 0,062

Fonte: resultados da pesquisa.

Os resultados de bem-estar estdo de acordo com os resultados de Pinto (2015). Observa-se
que ha ganhos de bem-estar em todas as regides quando considera-se somente o subsidio de ETJ. O
maior ganho de bem-estar é na regido Sudeste de 0,351% seguido da regido Sul 0,193%. As duas
regides séo as que mais foram beneficiadas pela politica, 33,6% e 36,9% do total do subsidio,
respectivamente. As demais regides tem pequenos aumentos no bem-estar indicando que o consumo



também aumenta nessas regifes, porém em menor intensidade do que nas regides citadas
anteriormente.

Contudo, quando se considera a decomposicdo do choque no cenario do crédito rural os
resultados se intensificam para as regifes Sudeste e Sul. Ja para as demais regides, conforme Pinto
(2015), h&d uma queda no bem-estar, sendo as regides Centro-Oeste (-0,072%) e Norte (-0,061%) as
mais prejudicadas. Esse resultado para regido Norte difere de Cardoso et al. (2014), ou seja,
confirma-se que os resultados para bem-estar sdo sensiveis a mobilidade dos fatores de producéo,
conforme preconizado em Pinto (2015) e, também, sensiveis a determinagdo do choque no modelo.
A maior perda de bem-estar é na regido Centro-Oeste, onde o efeito crédito, diferenca entre o
cenario cred_off e cred_on, indica a dependéncia da regido ao aporte de recurso via crédito rural.
Em termos monetarios e agregados, o resultado para bem-estar € de US$ 3,47 bilhGes para o Brasil,
como pode ser observado na Tabela A2. Esse resultado representa aderéncia ao determinado por
Gurgel (2014), quando se considera crédito as atividades agropecuérias.

Os resultados indicam que quando o crédito rural é retirado dos setores agricolas 0 mesmo
migra para regibes mais atrativas economicamente, dado pelas tecnologias setoriais regionais e pelo
estoque dos fatores primarios antes e ap0s o choque. Todavia, a migracdo dos recursos entre as
regides € modelada de forma a considerar alguma friccdo no deslocamento dos fatores primarios de
producdo, de modo que casos extremos, como total mobilidade ou auséncia ndo ocorram.

Em suma, a analise de bem-estar, dado a livre circulacdo do crédito rural, indica que o
consumo aumenta dado o efeito inicial do subsidio nos precos dos bens agricolas. Dentre as regides
mais sensiveis estdo Norte e Centro-Oeste, como ja observado anteriormente, ambas sao
dependentes da entrada de recursos via crédito rural nos setores agricolas. E possivel afirmar que
essas regides estariam em melhor situacdo onde ndo houvesse a livre circulagdo do crédito, ou seja,
uma situacdo dada pela atual utilizacdo dos recursos subsidiados no qual maximizaria o bem-estar
nessas regides e, esse exercicio de simulacdo corrobora com esta analise. A apresentacdo dos
resultados setoriais esclarecerd melhor esses resultados.

A seguir sdo apresentados os resultados de variagdo percentual setorial nas regides do
modelo para os dois cenarios simulados. Como esperado os setores agricolas sdo os mais afetados
pelo subsidio e crédito rural.

Tabela 5. Variacdo percentual na producdo total setorial das regibes do modelo nos cenérios
simulados.



Regibes Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul
Setores cred on cred_off cred on cred off cred_on cred_off cred on cred off cred on cred off

pdr -098 -111 -3,08 -3,64 -511 -6,05 -0,60 -1,68 841 7143

S gro 428 214 034 092 301 253 688 477 588 39
g osd -330 -416 -065 -257 7B1  5@4 444 2u5 766 5[99
8 ¢cb 015 -004 011 -064 208 242 2h4a 183 2B7 133
€ oap 42 3B 102 136 3@ @3 ks 2on 287 205
< mmk 067 017 -316 -318  3}29 172 3290 249 37 304
agr -043 -143 021  -103 211 0,88 5[23 3169 527 3161
foo 013 006 -050 -041 140 08 ojs1 os7 11 12
tex -042 025 136 000 046 -019 009 013 -053 -0,30
g wap -001 006 -001 022 -118 -062 -08 -053 -056 -040
S lum 049 006 056 048 -069 037 020 024 023 014
S ppp -015 007 009 004 -073 -039 -019 -007 -025 -017
crp 065 006 000 -008 033 025 009 014 086 058
man -080 -026 -038 -007 -109 -049 -120 -061 -142 -081
siu  -015 -012 -009 -005 -041 -028 -014 -012 028 -024
g cns 026 -015 013 000 071 -055 -003 013 -052 -050
S td -010 019 010 003 -003 -003 -002 -006 014 005
& otp -010 -011 -011 -005 -001 001 -011 -008 011 006

ser -0,23 -0,16 -0,10 -0,01 -0,36 -0,29 -0,04 -0,09 -0,34 -0,30

Fonte: dados da pesquisa.

Nota: Os setores sdo: pdr — arroz; gro — milho e outros gréos; osd — soja e outras oleaginosas; ¢_b — cana-de-agUcar,
beterraba, indistria do aglcar; oap — carnes e animais vivos; rmk — leite e derivados; agr — outros produtos
agropecudrios; foo — produtos alimentares; tex — industria téxtil; wap — vestuério e calgados; lum — madeira e
mobiliério; ppp — papel, celulose e industria gréfica; crp — quimicos, industria da borracha e plésticos; man —
manufaturados; siu — eletricidade, gas, distribuicdo agua; cns — construcdo; trd — comércio; otp — transporte; adm —
servicos e administracdo publica.

No cenério cred_on onde tem-se os impactos do subsidio e do crédito rural pode-se destacar
os efeitos positivos em todos os setores agricolas da regido Sul. Setores de arroz, soja e outros
produtos agropecudrios tem variacdo da producdo total em 8,41%, 7,66% e 5,27%, respectivamente.
O mesmo ocorre na regido Sudeste, com excecdo para o setor de arroz. Setores de milho e cereais e
outros produtos agropecuérios tem variagdo de 6,38% e 5,23% na regido. Ja na regido Centro-Oeste
o setor de soja e oleaginosas tem variacdo de 7,51% no valor total de producéo.

Para a regido Norte ha uma resposta positiva dos setores de milho e cereais e carnes e
animais vivos, 4,28% e 4,22%, respectivamente. Contudo, para a regido Nordeste, somente trés
setores, milho e cereais, cana-de-aglcar e outros produtos agropecudrios, tem variacao positiva na
producdo, os demais setores apresentam retracdo da producdo. Esse resultado pode ser explicado
pelas dotacBes iniciais dos fatores priméarios da regido que, apds o choque dos cenarios
considerados, ndo consegue manter a mesma atratividade frente as demais regides do modelo. Outra
caracteristica importante ¢ a alta dependéncia dos setores agricolas regionais quanto ao crédito rural
proveniente da politica de ETJ.

O volume de crédito disponibilizado faz com que todas as atividades estejam em competicéo
pelos recursos. Evidentemente, pelos recursos serem retirados dos setores agropecuarios esses
setores sdo 0s mais afetados. Portanto, a aplicacdo do crédito para custeio e investimento
agropecuario, assim como em Gurgel (2014) e Cardoso e Teixeira (2013), revela o grau de
importancia em direcionar recursos que possam ser utilizados na aquisi¢do de insumos ou servigos
pela agropecuaria. O crédito rural quando fornecido de forma generalizada e ndo discriminada ou
direcionada para setores especificos, mesmo com a competi¢do entre as regides brasileiras, € mais
favoravel ao sistema agropecuario como um todo.
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Quanto aos efeitos de transbordamento do crédito rural via politica ETJ, tem-se que o setor
industrial de alimentos processados (foo) nas regides Centro-Oeste, Sudeste e Sul é beneficiado
com aumento de produgéo de 1,40%, 0,81% e 1,71%, respectivamente. Este resultado justifica-se
pelo grau de ligacdo entre os setores agricolas e industria de alimentos nessas regides conforme
destacado por Castro e Teixeira (2004, 2012). A industria de quimicos, industria da borracha e
plasticos (crp) também apresenta variacdo positiva na producdo total nessas regides e na regido
Norte. A despeito das pequenas variacfes, 0,86% no Sul, 0,33% no Centro-Oeste, 0,09% no
Sudeste e 0,65% no Norte, o setor tem alta representatividade do total da “indistria” regional, como
pode ser observado na Tabela Al. Por exemplo, somente para o Sudeste, o setor representa 10,34%
da producéo total da regido.

Os resultados mostram a interdependéncia setorial entre esses setores, seja como
demandante de produtos agropecuarios no caso da indudstria de alimentos e madeira e mobiliario, ou
como ofertantes de insumos agropecuarios como no caso da inddstria de quimicos, industria da
borracha e plasticos. Os recursos permitem a aquisicdo de maior quantidade de insumos a montante,
e maior oferta de produto aumentando assim o nivel de atividade dos setores a jusante. Assim como
em Castro e Teixeira (2004, 2012), Cardoso e Teixeira (2013) e Gurgel (2014) os resultados
mostram os efeitos de ligacBes intersetoriais da economia, uma vez que o choque € aplicado nos
setores agropecuarios com repercussao nos demais setores.

A regido Norte ainda apresenta uma resposta positiva do setor de madeira e mobiliario (lum)
de 0,49%. Ja a regido Nordeste apresenta resposta positiva dos setores da industria téxtil (tex) e
madeira e mobiliario, 1,36% e 0,56%, respectivamente. Conforme Campos (2006) a indUstria téxtil
vem apresentando crescimento destacado na regido Nordeste nos Gltimos anos. Por fim, o grande
setor de “servigos”, embora com elevada participacdo na producdo total regional, porém baixa
ligacdo com os setores agricolas apresenta reposta pequena e em grande parte negativa ao crédito
via ETJ. A politica setorial de ETJ e crédito rural ndo sdo capazes de gerar efeitos de
transbordamentos significativos nesses setores.

A Figura 1 apresenta os resultados para a variagdo dos precos das atividades das regides no
modelo. Como esperado, a politica de equalizacdo da taxa de juros promove reducdo nos precos
domeésticos ao subsidiar a producdo agropecuaria e um aumento, embora pequeno, nos precos das
demais atividades industriais e de servigos.

Agropecudrna
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Figura 1. Variagdo nos pregos dos setores das regides do modelo PAEG considerando o cenario
cred_on da politica ETJ.

Em suma, tem-se as variagdes dos precos agropecuarios muito proximas nas regides do
modelo, por exemplo, 0 caso de carnes e animais vivos (0ap) a variagdo nos pregos regionais oscila
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entre (-4,5%) e (-5,5%) para as regides. O mesmo acontece para o setor de leite e derivados (rmk).
Algumas regides, como a regido Sul, o preco do setor arroz (pdr) é mais sensivel ao estimulo da
politica de ETJ. O mesmo ocorre para milho e outros cereais (gro) e soja a oleaginosas (osd) nas
regibes Sudeste e Centro-Oeste. Os precos agricolas da regido Norte sdo menos sensiveis a politica
de ETJ.

3.1. Anélise de sensibilidade

Em simulacGes econémicas implementadas em modelos de EGC, as suposicOes realizadas
sobre alguns parametros do modelo podem influenciar os resultados. A analise de sensibilidade
feita aqui tem o objetivo de verificar quanto que a variacdo nestes parametros afeta os resultados
endogenos do modelo. Assim, este tipo de anélise é condigdo indispensavel e da credibilidade aos
resultados encontrados, tratando-se de um importante instrumento de andlise e robustez dos
resultados verificados pelo modelo de EGC (Burfisher, 2011).

Os resultados dos testes de sensibilidade sdo expostos na Tabela 6. O exercicio
computacional foi realizado somente para o cenario cred_on, no qual considera o efeito do subsidio
e do crédito rural via politica ETJ. A Gltima coluna da Tabela 6 apresenta os resultados do cenario
simulado e as demais colunas apresentam os resultados para os diferentes valores de elasticidades
testadas. Para a analise de sensibilidade foram utilizados os parametros esubva e esubd, que sdo as
elasticidades de substituicdo entre os fatores primarios de producdo e entre bens intermediarios
domésticos e importados, respectivamente. A escolha dos parametros € justificada pela
desagregacdo das regibes brasileiras no modelo e pela proposta metodoldgica de realocacdo do
crédito rural na economia.

Observa-se que nédo houve alteracdo de sinal dos resultados quando se considera alteracbes
no bem-estar para mudancas em esubva e esubd. A alteracdo em termos de amplitude foi pequena
para todos os valores do teste em relagdo ao valor da simulagdo original que leva em conta 0s
valores iniciais de esubva. Esses valores mostram a robustez dos resultados encontrados. O teste de
sensibilidade para o PIB segue 0 mesmo padréo. A alteracdo em termos de amplitude foi pequena
para todos os valores do teste. J& quando o parametro esubd assume 50% do seu valor original em
relacdo ao cenario cred_on, na regido Centro-Oeste, o resultado para PIB altera de 0,007% para -
0,010%, alterando seu sinal em relacdo ao original. A maior restricdo a substituicdo de insumos
intermediarios na regido reduz a possibilidade de crescimento via crédito rural implementado no
modelo. Entretanto, esses resultados representam uma oscilacdo de cerca de R$ 6,78 milhGes na
regido, que comparados aos valores das producdes setoriais € extremamente pequeno. A analise de
sensibilidade indica que os valores atribuidos aos parametros na calibracdo do modelo néo
influenciam os resultados de forma expressiva. A excecao é quando se restringe a substituicdo aos
insumos intermediarios na regido Centro-Oeste com alteracdo do sinal para o resultado no PIB.

Tabela 6. Variacao percentual do bem-estar e PIB para diferentes valores de esubva e esubd.

Regioes _ _ Bem est'ilr _

esubvaos esubdos esubvais esubdis  cred on
Norte -0,017 -0,033 -0,031 -0,023 -0,028
Nordeste 0,053 0,030 0,042 0,057 0,045
Centro-Oeste 0,029 0,018 0,017 0,023 0,021
Sudeste 0,653 0,654 0,638 0,632 0,642
Sul 0,268 0,252 0,250 0,257 0,255

PIB

Norte -0,257 -0,264 -0,238 -0,226 -0,243
Nordeste -0,098 -0,099 -0,098 -0,097 -0,097
Centro-Oeste 0,004 -0,010 0,008 0,021 0,007
Sudeste 0,045 0,050 0,042 0,038 0,043
Sul 0,077 0,066 0,073 0,080 0,074

Fonte: dados da pesquisa.
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* Qs valores de 0,5 e 1,5 indicam 50% para menos e para mais, respectivamente, ao valor
original da elasticidade.

4. CONCLUSOES

O presente estudo busca contribuir com o debate relacionado a intervencdo estatal na
economia, analisando como o crédito rural via subsidio de ETJ afeta os setores agricolas que o
recebem, e seus desdobramentos sobre os demais setores da economia brasileira.

Para desenvolver o estudo utilizou-se o conjunto metodoldgico do Projeto de Analise de
Equilibrio Geral da Economia Brasileira (PAEG). Foi analisado um cenario onde remove-se 0s
gastos com a ETJ, e outro cendrio onde além da remocéo do subsidio ETJ, remove-se todo o crédito
gerado pela politica ao setor agricola e posteriormente realoca-se esse crédito entre todos os setores
da economia (inclusive o agricola) de acordo com a atratividade de cada um. Os resultados séo
apresentados e analisados com os sinais trocados para mostrar o efeito da politica e do credito por
ela gerado.

Atualmente, em um cendrio macroeconémico de alta de taxa de juros — taxa bésica da
economia (Taxa Selic) — e das demais taxas de referéncia para o setor agropecuario, como a TJLP
(Taxa de Juros de Longo Prazo), torna-se extremamente interessante para o setor 0s programas de
custeio e investimento financiados pelo Governo Federal, como por exemplo, a politica de ETJ.
Com ampliacdo do acesso ao crédito e o assessoramento do plano de negécios, com elaboracao de
projetos técnicos agropecudrios adequados, é possivel que esses setores mantenham liquidez mesmo
em época de baixo crescimento econdmico, pois as taxas efetivamente pagas sdo menores do que 0
custo de oportunidade de aplicagdo dos recursos.

Portanto, quando se considera os resultados agregados, hd aumentos de bem-estar nas
regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste e, portanto, a politica de ETJ é eficiente ao aumentar o
consumo via efeito nos precos dos bens agricolas. Quando se considera os efeitos no PIB as
variacfes nessas regides sdo relativamente baixas, porém positivas indicando crescimento
econdmico.

Quanto a analise setorial, destaca-se que todos os setores agricolas das regides Sul, Sudeste
e Centro-Oeste, com exce¢do do setor arroz nesta Ultima regido, apresentam crescimento do valor
da producdo dado o crédito subsidiado. Todavia, regides como Norte e Nordeste percebem perdas
relativas nos setores agricolas, indicando que os recursos financeiros destinados as elas ndo sejam
suficientes para gerar crescimento econdmico setorial. A ampliagcdo e assessoramento da producao
com projetos de extensdo e técnicos agricolas para melhor gerenciamento da producdo e dos
recursos, poderia ser uma alternativa para maximizacéo dos resultados dessas regides.

Os efeitos de desdobramentos afetam setores ligados diretamente aos setores agricolas.
Setores como industria de alimentos, quimicos, industria da borracha e plasticos, téxteis e madeira e
mobiliario sdo afetados indiretamente pela politica de crédito rural via ETJ. Assim, conclui-se que
esse tipo de politica governamental se mostra eficiente em termos de gerar crescimento do valor da
producdo setorial, bem-estar e gerar efeitos de transbordamento entre 0s setores produtivos e
regioes.
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5. APENDICES

Tabela Al. Participagdo percentual dos setores e investimento na producéo total regional no modelo

PAEG para 2007 (%).

Norte Nordeste  Centro-Oeste Sudeste Sul
Agropecudrio 7,31 8,2 13,17 4,24 10,27
1. Arroz 0,06 0,3 0,8 0,12 0,62
2. Milho e outros cereais 0,32 0,52 0,32 0,24 0,72
3. Soja e outras oleaginosas 0,07 0,59 2,99 0,33 1,45
4, Cana-de-acUcar, beterraba,
industria do ggﬂcar 0,10 2,02 0,38 0,24 0,46
5. Carnes e animais vivos 1,04 1,43 5,53 0,71 1,96
6. Leite e derivados 0,13 0,16 0,39 0,26 0,41
7. Outros produtos 5,59 3,18 2,76 2,34 4,65
agropecuarios ' ' ’ ’ :
Industria 32,9 25,15 13,66 41,93 35,13
8. Produtos alimentares 3,18 5,24 4,55 5,73 9,6
9. IndUstria Téxtil 1,58 1,64 0,77 1,47 3,58
10. Vestuario e calgados 0,22 1,01 0,52 0,8 5,05
11. Madeira e mobiliario 1,96 0,48 0,63 0,59 2,11
12’. I?apel, celulose e indUstria 148 0.49 081 204 168
gréfica ! ! ' ' '
13. Quimicos, industria da
borrgcha e plasticos 3,88 9,96 3,86 10,34 4,07
14. Manufaturados 20,6 6,33 2,52 20,96 9,04
Servigos 50,28 58,99 64,06 46,15 47,35
15. Eletricidade, gas,
distribuico éguag 3,81 3,92 2,16 3,26 4,69
16. Construcao 16,42 13,8 12,98 3,01 6,29
17. Comercio 5,98 9,4 5,37 571 6,68
18. Transporte 1,54 2,66 2,31 4,25 4,25
L9, Servicos e AMINISITaGlo 9753 29,21 41,24 29,92 25,44
Investimento 9,51 7,67 9,12 7,67 7,26
Fonte: dados da pesquisa.
Tabela A2. Impactos no bem estar das regides brasileiras em US$ bilhdes.

Norte Nordeste  Centro-Oeste  Sudeste  Sul
Bemestar -0,013 0,054 0,016 2,958 0,455

Fonte: resultados da pesquisa.
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