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Introducao

O quadro das finangas publicas estaduais tem sido, de modo geral, fonte de acentuada
preocupagao. O caso do Rio Grande do Sul é um dos mais emblematicos e vem sendo alvo de
investigagao pelo Tesouro do Estado do RS. O trabalho intitulado “Perspectivas para as finangas
publicas do RS no periodo de 2019 a 2025”, recentemente disponibilizado nesta série de Textos
para Discussao, constituiu significativa qualificagao no que diz respeito nao s6 ao diagndstico e
projegoes a respeito do tema, como também no que diz respeito a especificagao das condigoes
necessarias para o seu alivio e/ou equacionamento nos préximos anos.

De forma extremamente sintética, concorda-se aqui com Petry et al (2018) acerca de que
(2) o equacionamento das finangas estaduais nao depende exclusivamente de medidas que estejam
sob deliberagao a nivel estadual; (b) o cendrio considerado administravel a curto prazo inclui
medidas que nao resolvem definitivamente a questao, mas de certo modo transferem pesada
carga para o médio prazo; (c) existe grande sensibilidade da arrecadagao de receitas tributarias
com respeito ao nivel de atividade econémica.

Estas observagoes parecem suficientes para estabelecer a centralidade da conjuntura
economica e politica a nivel nacional no que diz respeito as possibilidades de equacionamento da
situagao fiscal do RS. Conforme observado, ha elementos decisivos para este resultado que estao
completamente fora do ambito de deliberagao estadual, como é o caso da suspensao dos
pagamentos da divida junto a Uniao. Sem pretender reduzir ao campo da economia a logica
juridica e politica que governa o processo de deliberagao e negociagao a respeito da questao
(como em geral ocorre com todas as questoes federativas) parece certo que a conjuntura
economica em que se realizam afeta o seu andamento e possiveis resultados. Nao fosse por esses
elementos, sabe-se também que a taxa de crescimento da economia nacional € um determinante
central para o ritmo de crescimento das receitas tributirias estaduais’, razio pela qual as
previsoes sobre o comportamento desta variavel sao pega central para a qualidade das projegoes
sobre as finangas estaduais como um todo.

Parece justificar-se, dessa forma, o propésito desse texto: oferecer alguns elementos para
analise de conjuntura economica brasileira que possam qualificar a definicao dos cenarios relativos
ao crescimento econdémico no préximo quadriénio, subsidiando assim os estudos e projegoes
sobre a situagao fiscal do estado. Nesse texto, a andlise se limita as questoes relativas ao nivel de

atividade e a taxa de crescimento economico. Nao se discute por exemplo as questoes relativas

2 No caso das receitas tributdrias estaduais, este efeito também é facilmente verificado e, como tal, é levado em
consideracdo no modelo de projecdo que embasa o ja referido trabalho de Petry et al (2018).
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ao comportamento dos indices gerais de precos e da taxa de inflagao, que poderao ser analisadas

em um préximo momento.
l. Crescimento econdmico: Brasil e Rio Grande do Sul

O Grifico | apresenta as taxas anuais de crescimento do PIB do Brasil e do Rio Grande

do Sul ao longo do periodo 2003-2018°.

Grafico | — Taxas anuais de crescimento do PIB (Brasil e RS - 2003-2017)

10,0
8,0 ’
6,0
4,0

2,0

' 4

0,0
-2,0

2004.1V
2005.11,
20851V

-
2006.1™ |~

-4,0

a4

-6,0
-8,0

Brasil

== e = Rjo Grande do Sul

Fonte: IBGE; FEE

Alguns pontos sao bastante visiveis no grafico e merecem destaque, tendo em vista os
propositos deste texto. O primeiro ¢ a intensidade da recessao do periodo 2015-16, em que o
PIB encolheu de forma acumulada mais de 7 pontos percentuais, tanto no que diz respeito ao
Brasil quanto ao Rio Grande do Sul. O segundo ¢ a elevada sincronia percebida entre as taxas de
crescimento do PIB estadual e nacional. Com respeito a este segundo aspecto, vale ressaltar que
ilustra uma propriedade ja ha muito destacada pela literatura sobre a economia gaiicha mas que,
reiteradas vezes, escapa ao debate corrente sobre as condigoes socioeconomicas estaduais: nao
existe uma dinamica prépria na economia galcha, mas sim um reflexo do que ocorre com a
economia nacional (Rocha, 2017).

Dessa forma, é certo que existem certas particularidades do sistema econémico do Rio
Grande do Sul comparativamente ao nacional mas, do ponto de vista de uma analise conjuntural,
tais caracteristicas devem ser consideradas para explicar fundamentalmente os desvios, positivos

ou negativos, da taxa de crescimento estadual em relagao a nacional. As caracteristicas especificas

3 0 ultimo dado disponivel para o Rio Grande do Sul é na verdade o relativo ao terceiro trimestre de 2017, ao passo
que o ultimo dado disponivel para o Brasil é o do terceiro trimestre de 2018.
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da estrutura estadual* sio determinantes para uma selecio de quais varidveis devem ser
consideradas para explicar esses desvios positivos e negativos entre as taxas de crescimento. As
safras agricolas, os pregos agropecuarios e a taxa de investimento da economia brasileira tém
sido apontadas como variaveis importantes para uma andlise desta natureza. No caso da taxa de
investimento, a relagao esta no fato dos gastos de investimento a nivel nacional guardarem relagao
importante com o desempenho da industria de transformagao, bem como na relativa importancia
desta na estrutura especifica do Rio Grande do Sul.

Com efeito, o persistente desvio negativo do crescimento econémico do RS em relagao
ao Brasil nos anos de 2004 e 2005 ¢ explicado nao sé por dois anos de estiagem e seus impactos
mais evidentes sobre a atividade agricola, mas também em fun¢ao de uma menor demanda por
maquinas e equipamentos produzidos no estado. E o outro desvio negativo importante ocorreu
em 2012, ano em que o crescimento do PIB do Brasil também desacelerou, mas que o do RS
teve desempenho ainda pior e o PIB contraiu. Naquele ano houve outra estiagem, mas um cenario
nacional um tanto distinto em relagao ao de 2004-2005 provocou desta vez uma recuperagao
bastante rapida. O efeito negativo na industria de maquinas e equipamentos nao se manifestou
desta vez e esta produgao seguiu crescendo, assim como a indUstria de moveis, atrelada a
dinamica da construgao civil. No ano seguinte registra-se a taxa mais alta registrada em toda a
série do PIB do RS e com ela um novo desvio em relagao ao crescimento nacional, porém dessa
vez amplamente positivo. O ano foi nao sé de grandes estimulos crediticios (PSI) para compra de
equipamentos, que impactaram positivamente a tradicional indUstria de maquinas agricolas, como

também marcou o apice da construgao naval no sul do estado (Rocha, 2017).

Assim parece de fato importante levar em conta uma relativa sensibilidade da dinamica
comparada entre o RS e o Brasil as condigoes do investimento, no cenario nacional. Tanto o
biénio 2004/2005 quanto o ano de 2012 sao periodos particularmente pouco dindmicos com
respeito aos gastos de investimento no plano nacional. Em ambos os periodos, o desvio entre a
taxa de crescimento do RS e do Brasil foi negativo. O ano de 2013, por outro lado, marca uma
dltima alta do investimento a nivel nacional, antes da desaceleracao mais profunda que comega

ainda no quarto trimestre. E foi precisamente naquele momento que houve um desempenho

4 Rocha (2017) observa os efeitos e mecanismos de transmissdo associados as estiagens que se abateram em 2004,
2005 e 2012. Ndo estd no escopo deste texto explorar com a profundidade necessdria as particularidades da
economia gaucha que devem ser levadas em conta para a analise objetiva das causas e da intensidade daqueles
desvios. Seu estudo diz respeito a uma analise mais estrutural da economia do RS. Ainda assim parece importante
observar que, para além de uma analise sobre a participacdo das diferentes atividades na produgdo estadual, esta
questdo requer explorar ndo apenas as participacdes setoriais, mas também os encadeamentos do conjunto do
sistema.
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amplamente favoravel da economia do estado. Tendo em vista a centralidade do investimento

também para a dinamica da economia nacional, objeto especifico deste trabalho aqui apresentado,

particular énfase sera dada ao seu comportamento.

Il. O investimento e as analises correntes da conjuntura

O Grifico 2 mostra o comportamento da relagao entre a Formagao Bruta de Capital Fixo

e o PIB nacional, a pregos constantes.

Grafico 2 — Taxa de investimento (FBKF/Y) e Taxa de Crescimento

Anual do PIB - Brasil
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A informagao é relevante para analise da intensidade do esfor¢o de construgao de
capacidade produtiva no sistema econdmico’. Altas taxas de investimento significam que uma

parte maior dos gastos se da na forma de construgao e aquisi¢ao de equipamentos que ampliam

a capacidade de gerar produgao.

Em trabalhos anteriores (Lara, 2015; Paim & Lara, 2018) utilizou-se uma cronologia
relativa ao comportamento da taxa de investimento que entende-se bastante adequada para guiar
a analise: (a) periodo de aceleragao do crescimento (2004-2010), quando passam a vigorar taxas

mais altas de crescimento da demanda agregada, estimulando elevagao da taxa de investimento

5> Por questdo de simplicidade, n3o se considera neste texto a distingdo importante entre investimento em méquinas
e equipamentos e em construcdo, mas sim a formacao bruta de capital fixo como um todo. Também a decomposicao
em termos de investimento privado e investimento publico é central para uma avaliagdo mais profunda do
crescimento econdmico, ndo serd aqui considerada.
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apos 2006; (b) periodo de desaceleragao (2011-2014), quando os componentes da demanda
agregada e a producao desaceleram rapidamente e, também apés alguma resiliéncia, verifica-se
queda da taxa de investimento, a partir do ultimo trimestre de 2013; (c) recessao (2015-16),
quando a demanda agregada e a produgao contraem-se com grande intensidade e a taxa de
investimento permanece em nivel extremamente baixo; (d) periodo de lenta recuperagao (2017-
2018), quando os componentes da demanda agregada e a produgao reagem lentamente e a taxa

de investimento ja nao indica mais contragao, mas permanece em nivel baixo, semelhante ou

inferior ao de 2004.

De que modo as analises correntes da conjuntura tém tentado prever ou explicar o
movimento do investimento, especialmente de parte das empresas privadas? Para os propositos
deste texto, interessam especialmente os periodos mais recentes da recessao (2015-16) e lenta
recuperagao (2017-18), ao longo dos quais foram duas as variaveis mais destacadas pelo discurso
corrente dos relatorios de conjuntura e articulistas dos principais meios de comunicagao: a taxa
de juros6 e os indicadores de “confianga” dos consumidores e, mais especialmente, dos

empresarios.

O Gréfico 3 mostra o comportamento do indicador de confianga do empresario industrial
produzido pela Confederagao Nacional da Industria (CNI), ao longo do periodo 2011-2018.
Percebe-se uma deterioragao bastante persistente da avaliagdio dos empresarios industriais sobre
as condi¢oes atuais de confianga, a partir de 2012. Essa deterioragdo ganharia ainda mais
intensidade ao longo de 2014 e seguiu ocorrendo ao longo de quase todo o ano de 2015,
parecendo esbogar timida elevagao apenas a partir do final do ano. Foi entre os meses de abril e
maio de 2016 que houve recuperagao abrupta do indicador de confianga dos empresarios. Este
momento do tempo, que coincide exatamente com o afastamento da Presidenta Dilma Rousseff,
parece de fato crucial para uma avaliagao critica sobre a conjuntura economica e politica do
ultimo quadriénio uma vez que marcaria uma reversao de expectativas de grande parte dos

analistas economicos e responsaveis pela construgao de cenarios prospectivos. A partir dali

6 A rigor existe um debate mais “técnico” que considera ndo a taxa de juros em si mas a diferenca entre a taxa de
juros efetiva e a assim chamada ‘taxa de juros estrutural’ ou ‘neutra’ de juros. Sobre esta taxa estrutural, o
presidente do BCB llan Goldfajn mencionou em resposta ao Valor Econ6mico, em setembro de 2017. “N3do estamos
preparados, ainda, para ficar dizendo qual é, exatamente, o juro estrutural. E uma medida que envolve incerteza e
algo que gostaria de continuar reavaliando o tempo todo. E um conceito, no mundo todo, muito abstrato e que pode
mudar ao longo do tempo”. O tema é importante e mereceria uma discussdo especifica mas, a titulo de simplificagdo
da exposi¢cdo, vamos referir aqui apenas ao movimento da taxa basica de juros, evitando a utilizagdo de conceitos
mais vagos como o de taxa estrutural de juros (https://www.valor.com.br/financas/5118478/corte-da-taxa-selic-
em-outubro-sera-moderadamente-menor).



https://www.valor.com.br/financas/5118478/corte-da-taxa-selic-em-outubro-sera-moderadamente-menor
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passariam a predominar avaliagoes bem mais otimistas sobre a conjuntura, tanto de parte dos

formadores de opiniao consultados pelos grandes jornais quanto de orgaos oficiais.

Grafico 3 - Confianca do empresario industrial e Utilizacdo da

Capacidade Instalada - Brasil
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As projecoes do Banco Central do Brasil para o crescimento do PIB e seus componentes
revelam a mudanca de perspectiva. No Relatério de Inflagao de Dezembro de 2015, a projecao
para o crescimento do PIB em 2016 indicava contragao de 1,9% (BCB, 2015), tendo sido revisada
para uma projecao de contragao ainda maior (3,5%) no relatério de margo de 2016 (BCB, 201 6a).
No relatorio de junho de 2016 (BCB, 2016b), a queda projetada ja seria um pouco menor (3,3%),
tendo sido mantida no relatério de setembro de 2016 (BCB, 2016c). Se nestas projegoes oficiais
sobre o crescimento do PIB o otimismo foi de certo modo comedido pois sinalizava apenas para
contragoes menores naquele mesmo ano, nao se pode dizer o mesmo sobre as projegoes para
o comportamento da Formagao Bruta de Capital Fixo. A modificagao do cenario prospectivo
baseava-se sobretudo em uma expectativa de recuperagao rapida e intensa do investimento
privado ja no ano seguinte. No ja citado Relatério de Inflagao de setembro de 2016, consta
crescimento projetado de 4% para a Formagao Bruta de Capital Fixo em 2017, ao lado de um
crescimento projetado de apenas 0,8% para o Consumo das Familias e de 1,3% para o PIB (BCB,
201 6c). No debate publico e na maioria das opinioes veiculadas a época predominavam elementos

de natureza subjetiva como base para essas novas expectativas. A mera sinalizagao de uma nova



orientagao ideoldgica seria, por si so, suficiente para a melhora da confianga e o retorno do

investimento’.

Considerando os fatos concretos posteriormente revelados sobre o periodo em questao,
os dados do Grafico 2 sao suficientes para perceber que de fato entre o primeiro e o segundo
trimestres de 2016 houve apenas uma breve alta, extremamente timida, da taxa de investimento.
Ja no trimestre seguinte esta voltaria a queda e sé viria a alcangar seu nivel mais baixo no ano
seguinte, contrariando drasticamente tanto as projegoes referidas do Banco Central quanto da
maioria dos analistas econémicos. Na medida em que os resultados efetivos foram sendo trazidos
ao conhecimento publico, naturalmente que aquelas proje¢oes otimistas foram sendo

naturalmente revertidas (ver Lara, 2017)°,

Com efeito, trata-se de um fato também bastante interessante e notavel que uma continua
corregao para baixo tanto das estimativas de crescimento economico quanto das estimativas
sobre o crescimento do investimento tenha ocorrido simultaneamente a uma redugao bastante
rapida da taxa basica de juros. Entre maio de 2016 e setembro de 2018 a orientagao da politica
monetaria de reduzir a taxa de juros determinou queda de 7,5 pontos percentuais da taxa hominal

e de 5,8 pontos percentuais da taxa real pelo conceito ex ante’. Fica claro, dessa forma, que o

7 A titulo de ilustragdo podemos mencionar matéria do jornal El Pais de 01/06/2016. Por ocasido da divulgacdo das
contas nacionais trimestrais relativas ao primeiro trimestre daquele ano, que trazia nimeros muito pouco
animadores, os economistas entrevistados ressaltavam que "os indicadores mostram a realidade do passado. O que
importa é que ha perspectivas de melhora no cendrio a frente". Sobre as medidas anunciadas pelo novo governo
que se instalava, observava-se que "mais importante do que concretizar todos os planos anunciados é simplesmente
anuncia-los". A matéria registrava ainda a opinido de que "as medidas anunciadas pelo atual Governo estdo 'no
caminho certo' e refletem um claro descolamento ideolégico da gestdo anterior e que "o importante é sinalizar para
onde queremos ir. Isso por si so ja serve para puxar as expectativas e, consequentemente, a economia" (grifo nosso).
Estas passagens deixam claro tanto o predominio de elementos subjetivos na avaliagdo sobre o futuro quanto a
relevancia  daquele momento  especifico para a reversio de sentido das  avaliagGes.
(https://brasil.elpais.com/brasil/2016/05/31/economia/1464729689 822199.html).
8 J4 em novembro de 2016 o jornal Valor Econémico publicava uma matéria intitulada “Sem endosso da realidade,
economia se descola da expectativa”. Em agosto de 2017, o Presidente do BCB llan Goldfajn disse em entrevista que
“Ha um ano, todos imaginavam que a economia brasileira poderia voltar a crescer a partir do aumento de confianca,
que geraria investimentos, renda e consumo. O emprego seria o Ultimo a se recuperar. Essa ordem esta um pouco
diferente”. A afirmacgdo de que ‘todos’ imaginavam isto é evidentemente um exagero retorico pois houve quem
fizesse progndstico distinto (ver Lara, 2016). Mas, embora incorreta, a generalizagdo é reveladora sobre como foi de
fato predominante a adesdo dos economistas ao cenario de recuperagdo do investimento antes do consumo.
(https://www1l.folha.uol.com.br/mercado/2017/08/1913221-consumo-puxa-recuperacao-lenta-da-economia-diz-
presidente-do-bc.shtml).
% A taxa anual de juros nominal descontada a inflag3o projetada para o ano. Na mesma entrevista referida na nota
anterior ao Valor Econémico o Presidente do BCB é este conceito que se refere o presidente do BCB ao responder
sobre se a queda dos juros ja seria suficiente para estimular o investimento. "Valor: Na ata, o Copom fala sobre
politica monetdria estimulativa. Ja estamos nesse cenario, que seria de taxa de juros abaixo da taxa estrutural? llan:
Na ata falamos em taxa de juros real ex-ante, que consideramos relevante para as decisdes. E o juro que se recebe
para investimentos olhando para a frente, quando o Tesouro pega emprestado. Nos meus discursos tenho feito
esses cdlculos e temos chegado a perto de 3%, nessa faixa". Na pergunta seguinte o Valor diz "E o juro estrutural é
muito maior do que isso?", seguindo-se entdo a resposta referida na nota de rodapé anterior.
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comportamento efetivo do investimento privado contrariou drasticamente nao so6 aquilo que era
projetado pelas analises correntes da conjuntura baseadas em elementos subjetivos como
também desafiou o principio tedrico de que o investimento privado deveria reagir positivamente
a redugao da taxa de juros. A queda da taxa de juros teve, muito provavelmente, um efeito
significativo e positivo sobre os balangos das empresas privadas, mas nao para suas decisdes de
investimento. Assim, nem a recuperagao dos indicadores de confianga dos empresarios nem a

queda da taxa de juros puderam promover a recuperagao do investimento ao longo do periodo.

Ja discutiu-se em outras oportunidades a inexisténcia de base objetiva para as avaliagoes
oficiais tanto do inicio do ultimo quadriénio (ainda com Dilma Rousseff na presidéncia) quanto
destas projegoes otimistas que predominaram a partir da ascensao de Michel Temer. As
condigdes macroeconomicas objetivas nao sugeriram outra coisa que nao fosse uma forte
recessao em 2015-2016 (Bastos & Lara, 2015) quanto uma lenta recuperagao a partir de 2017
(Lara, 2016; Paim & Lara, 2018), ainda que ao longo de todo esse periodo tenha havido ondas
reiteradas de otimismo subjetivo, nao confirmadas pela realidade. Configurou-se, neste sentido,
uma expressiva frustragao de expectativas de parte dos construtores de cenarios, ainda que nao
se possa dizer que tenha havido realmente frustragao de expectativas de parte dos empresarios
privados pois, apesar daqueles cenarios, os gastos de investimento nao foram concretamente
retomados'®. Na préxima segio procura-se explorar os motivos pelos quais esta retomada nio

poderia ter mesmo ocorrido.
l1l. Avaliacdes objetivas sobre o investimento privado

Ainda que sejam escassamente explorados pelos analistas econémicos quando se trata de
fazer projecdes, diversos elementos para uma avaliagio mais objetiva'' das perspectivas sobre o

investimento privado e o nivel de atividade podem ser encontrados em parte das anadlises

10 Teria havido esta frustracdo caso efetivamente houvesse recuperac¢do da taxa de investimento, portanto maior
intensidade de construcdo de capacidade. Desacompanhada de recuperacdo da demanda e da produgdo, tal
movimento teria causado ainda maior subutilizagdo de capacidade e maior frustracdo de lucros projetados. Mas o
ponto é que, apesar da construcdo de cenarios positivos, ndo houve efetivamente uma retomada do investimento
privado, apesar das projecdes otimistas. Portanto, a ideia de uma frustragdo deve conter essa qualificagao.

110 principio tedrico geral que estd por tras desta analise é o chamado acelerador do investimento. Nada nos dados
recentes sobre a economia brasileira parece recomendar que se coloque em duvida a validade deste principio. De
modo simples, o investimento privado é induzido pela demanda, ou seja, os empresdrios privados sé gastam para
aumentar a capacidade produtiva se entendem necessdrio aumentar esta capacidade para fazer frente a uma
intensidade maior das vendas. O principio pode ser utilizado tanto para o capital fixo (cujo fluxo anual nas contas
nacionais é expresso pela formacgao bruta de capital fixo) quanto para o capital circulante (que associamos nas contas
nacionais ao componente de variacdo desejada de estoques). Perspectivas de crescimento da demanda levam as
empresas a buscarem produzir mais do que as vendas correntes, para ajustar para cima os estoques, configurando
um movimento e investimento desejado em estoques. Ver Serrano (2001) para uma exposicdo didatica de algumas
das questdes tedricas envolvidas, e Braga (2018) para uma andlise empirica.
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conjunturais e trabalhos empiricos, inclusive produzidos por orgaos oficiais. Discute-se a seguir
muito brevemente dois aspectos a nosso ver inter-relacionados: (a) a persisténcia de um baixo
grau de utilizagao da capacidade industrial, como indicativo de que o investimento nao tinha
tendéncia de ser retomado no periodo; (b) as evidéncias de que houve um significativo acimulo

indesejado de estoques, como indicativo de que a recuperagao da produgao nao seria tao rapida.

Conforme ilustra o Grafico 4, ha uma certa tendéncia de redugao da utilizacio da
capacidade industrial ao menos desde 201 |, que se acentua a partir do segundo semestre de
2014. A taxa de investimento manteve-se elevada ao longo do periodo 201 |-13, mas a partir de
2013, de forma sincronizada com uma contragao tanto da utilizagao da capacidade quanto da
producao de bens de capital, apresenta uma clara e continua tendéncia de redugao. Ao longo do
ano de 2016, verifica-se pequena recuperagao dos trés indicadores mas, em seguida, ja se

verificam novas quedas.

Grafico 4 — Taxa de investimento (IBGE), Producao de Bens de Capital (IBGE) e

Utilizacao da capacidade instalada na indastria (CNI)
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A racionalidade que visa a rentabilidade do capital privado nao recomenda intensificar
esforcos de ampliagao da capacidade produtiva nestas condi¢oes. O nivel mais baixo da
proporg¢ao entre a Formagao Bruta de Capital fixo e o PIB é alcangado no trimestre seguinte ao
que registrou o menor nivel da utilizagdo da capacidade, no primeiro semestre de 2017. O
importante a destacar € que nao so esta informagao estava disponivel ao longo do periodo acima

em que recuperava-se a confianga, como também esta constatagao da sua sincronia com a
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producao de bens de capital. No Relatério de Inflagao de margo de 2017 ha um box chamando
a atengao para a sincronia entre a produgao de bens de capital e o grau de utilizagao da capacidade
industrial, mas a relagao era pouco ou nada ressaltada pelas analises atentas aos aspectos

puramente subjetivos.

Vale ainda recordar outro momento especifico importante: a divulgagao do resultado do
PIB relativo ao primeiro trimestre de 2017. Uma leitura bastante superficial daquele resultado de
crescimento de 1% do trimestre em relagao ao anterior permitiu rapidamente reformular uma
vez mais o discurso corrente de que a recuperagao seria robusta. Uma analise levemente mais
aprofundada dos dados oficiais permitia, entretanto, constatar a existéncia de evidéncias
importantes no sentido contrario. Um expressivo acumulo de estoques indesejados mostrava
que aquela taxa de crescimento nao era justificada pelo crescimento do conjunto dos

componentes da demanda agregada (Summa, Lara, Serrano, 2017).

As contas nacionais trimestrais estimam o crescimento do PIB tanto pelo lado da oferta
quando pelo lado da demanda. As discrepancias entre os resultados pelo lado do gasto e do
crescimento da produgao sao contabilizadas como variagoes de estoques. Quando o crescimento
da produgao niao é acompanhado de crescimento equivalente dos componentes da demanda
agregada, registra-se a diferenga como uma variagao positiva de estoques. Do ponto de vista das
estatisticas, portanto, a variagao de estoques tem um carater residual, mas nao necessariamente
expressa erros e/ou omissoes de informagoes ou fenomenos involuntarios. A cada momento, as
empresas estao avaliando os niveis de estoques de insumos e bens acabados, de modo a adequa-
los ao ritmo das vendas. Quando ha uma expectativa de que as vendas estdo aumentando ou
estdo por aumentar, as empresas tendem a atuar de forma consciente para elevar os niveis de
estoques de bens acabados, configurando-se um movimento de acumulagao planejada de
estoques. Do ponto de vista das contas nacionais, movimentos expressivos de acumulagao
planejada de estoques podem implicar diferengas nas medidas de crescimento da produgao e de

crescimento dos gastos.

No Grafico 5 temos uma comparagao entre uma proje¢ao do componente de acumulagao
desejada de estoques'” e o componente efetivamente medido de variagio de estoques. Percebe-

se que o componente residual de acumulagao de estoques, derivado diretamente das contas

12 Estimada com base nos dados reais divulgados pelo IBGE em uma regressdo simples com a variacdo do PIB
defasada em um periodo. Utilizando a notagdo especificada em Lara (2015), o modelo tem a forma I7E'tt_1 =a+
B(AY;_;). O componente indesejado é simplesmente o desvio entre a variagdo de estoques calculada a partir das
contas nacionais trimestrais VEf_, e esta projecdo VE}_;.
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nacionais trimestrais, acompanha em linhas gerais movimento projetado, mas que alguns desvios

importantes sao verificados ao longo do ano de 2017.

Grafico 5 - Componente indesejado de variacdao de estoques — Brasil — 2014-2018
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Fonte dos dados brutos: IBGE

O Grifico 5 deixa claro que, por este método, houve acumulagao indesejada de estoques
em todos os trimestres de 2017. Nos trés primeiros trimestres, a projecao do componente
desejado foi negativa e o componente medido pelas Contas Nacionais Trimestrais foi positivo.
Ou seja, ao invés de terem sido reduzidos os niveis de estoques, como seria o planejado nestes
trés trimestres, aqueles niveis teriam aumentado, e a diferenca aparece contabilizada como um
acimulo indesejado de estoques. No ultimo trimestre do ano, o componente planejado era
praticamente nulo e houve ainda acumulo positivo de estoques, configurando mais um trimestre

de acimulo indesejado.

Na medida em que esta situagdo configurava uma produgao que nao encontrou uma
demanda que Ihe absorvesse (nem de parte de gastos efetivos, nem de uma projegao sobre o que
seria uma variagao desejada de estoques), nao se recomendava tanto otimismo no que diz
respeito ao bom resultado do primeiro trimestre de 2017. O comportamento esperado das
empresas acumulando estoques indesejados é desacelerar ou reduzir a produgao, e nao o
contrario. De fato, as taxas trimestrais de crescimento ao longo do ano foram decrescentes e o
crescimento anual de 2017 acabou sendo de apenas 1%, com o investimento amargando nova

queda.
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Como no caso da relagao entre a utilizagao da capacidade e a produgao de bens de capital,
também esta avaliagio sobre os movimentos de estoques esteve presente nos documentos
técnicos oficiais. No Relatério de Inflagio de junho de 2017 ha um box sobre o tema,
reconhecendo nao s6 um movimento de ajuste dos niveis de estoques ao longo de todo o biénio
2015-2016, mas também que os dados de empresas de capital aberto ainda indicavam niveis de
estoques relativamente altos em relagao as receitas correntes. De acordo com o documento,
somente com a recuperagao gradual dos componentes da demanda, poderia voltar a haver

contribuicio positiva da formagio planejada de estoques (BCB, 2017b)".

Desse modo, ainda que sem um tratamento estatistico mais elaborado, os dados
apresentados acima parecem suficientes para ilustrar o ponto central desta se¢ao que € a auséncia
de qualquer base objetiva para efetivamente esperar uma retomada tido consistente do
investimento, ao longo dos anos de 2016 e 2017. Nao houve ao longo deste periodo qualquer
sinalizagao objetiva para que o setor privado promovesse expressiva ampliagao da capacidade
produtiva. Pelo contrario, verificava-se ao longo daquele periodo nao sé um elevadissimo grau
de ociosidade dos equipamentos e instalagoes (excesso de capital fixo tendo em vista a produgao
corrente) como também evidéncias de um superdimensionamento do nivel dos estoques
(excesso de capital circulante tendo em vista a produgao corrente). Tanto a sincronia registrada
entre a produgao de bens de capital e o grau de utilizagao da capacidade industrial quanto as
evidéncias de movimentos de contragao planejada de estoques ainda ao longo do ano de 2017
foram aspectos percebidos e documentados pelos estudos técnicos dos 6rgaos oficiais (BCB
2017a; 2017b) mas escassamente levados em consideragao na elaboragao de cendrios

prospectivos.
IV. Perspectivas para o crescimento econémico no quadriénio 2019-2022

Assumindo que uma retomada do investimento dependeria, portanto, de uma elevagao
da utilizagao da capacidade instalada e/ou de sinais de contragao involuntaria de estoques, como
se pode tratar também mais objetivamente o comportamento destas variaveis! O que faltou para
que a retomada da “confianga” ao longo de 2016 e 2017 nao tivesse se revelado frustrada? Que

condigoes teriam de ser satisfeitas para que o sistema econémico pudesse, por exemplo, ter

130 método utilizado pelo estudo do BCB para esta constatacao é diferente do que fundamenta o Gréfico 5 e referido
na nota anterior, mas as constatages sdao bastante semelhantes. O documento faz referéncia a existéncia de
correlagdo positiva entre a taxa de crescimento do PIB, os componentes da demanda agregada e o componente de
variacdo de estoques medido a partir das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, sob certo aspecto corroborando o
principio geral do acelerador de estoques, aqui utilizado.
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repetido o movimento verificado ao longo do periodo 2006-2010, quando a taxa de investimento

elevou-se em cerca de 4 pontos percentuais do PIB ?

De modo geral, faltou que o crescimento da demanda agregada fosse mais consistente,
justificando uma recuperagao da produgao e um maior aproveitamento da capacidade produtiva
existente. Este é o cendrio para que se formem expectativas concretas de continuidade sobre o
crescimento das vendas, estimulando movimentos planejados de acumulagao de estoques e a
realizagao de gastos mais significativos para aumento da capacidade produtiva. Os componentes
da demanda agregada a serem considerados em especifico sio: Exportagoes, Consumo do
Governo, Consumo das Familias e Formagao Bruta de Capital Fixo. A seguir algumas
consideragoes a respeito desses componentes no passado recente e uma avaliagao sintética sobre

como se apresentam para o futuro préximo.

As Exportagoes deram alguma contribuigao positiva ao longo do periodo recessivo, mas
nao se pode esperar muito deste componente pequeno da demanda agregada brasileira.
Elementos predominantemente exogenos costumam governar a dinamica das exportagoes.
Entretanto, mesmo em periodos de espetacular desempenho, seu peso estrutural tende a ser
baixo nao apenas pela baixa participagio da demanda agregada como também pelo grande

conteudo importado da produgao que caracteriza algumas das cadeias produtivas exportadoras.

O Consumo do Governo é o componente da demanda agregada que mais
persistentemente seguiu a tendéncia de contragao, ao longo do ultimo quadriénio. Pelo critério
da comparagao de quatro trimestres com os quatro anteriores, o pequeno crescimento de 0,24%
registrado na ultima divulgagao das Contas Nacionais Trimestrais pouco efeito faz no sentido de
reverter uma contragao acumulada de 2,1% ao longo dos ultimos quatro anos. Cabe ressaltar
que tal contragao parece um dado consistente com a orientagao da politica economica adotada
ao longo de todo o periodo'¥, de um modo geral baseada na ideia de “austeridade” e visando
reduzir os gastos publicos. Desde a reeleicao da presidenta Dilma Rousseff até o presente, tem
predominado entre os analistas economicos a avaliagado de que as finangas do setor publico
brasileiro estao em crise e que a solugao passa por esta formula para conquistar credibilidade

dos agentes do setor privado.

14 Orair & Gobetti (2017) avaliam que por um breve periodo a partir do final de 2015 a abordagem mais rigida da

“austeridade expansionista” foi substituida por uma abordagem “mais gradual de consolidagao fiscal”. No periodo

em que esteve no poder Michel Temer os autores referem uma menor rigidez na gestao de curto prazo mas uma

adesdo muito contundente a uma agenda de reformas estruturais orientadas também pelo principio da austeridade.
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Orair & Gobetti (2017) conferem bastante destaque para a mudanga de perspectiva na
politica fiscal a partir de 2015. Segundo os autores a partir dali as agdes seriam governadas
explicitamente pela hipotese da “austeridade expansionista” que teria por efeito a recuperagao
da credibilidade e da confianga para que entao fossem retomados os gastos privados, sobretudo
os investimentos. Os esforgos da presidenta para demonstrar sua adesao a esta agenda, nao so
por meio de expressivos cortes de gastos publicos como também por um conjunto de outras
medidas com impacto recessivo (Bastos & Lara, 2015), nao foram suficientes para equacionar
quaisquer problemas fiscais'® elemento considerado central para aquela agenda. Conforme ja se
observou, isto também nao foi suficiente para conter a deterioragao dos indicadores de confianga
do setor privado ao longo do ano de 2015, tampouco para evitar o afastamento da presidenta no
ano seguinte. Com Michel Temer no governo, o foco avangaria para reformas de natureza mais
estrutural, também norteadas pelo mesmo principio da retomada da confianga. Foi o caso da

aprovagao da emenda constitucional que congelaria o valor real dos gastos por 20 anos.

Ainda que, de forma analoga as exportagoes, o Consumo do Governo também nao seja
um componente suficientemente grande da demanda agregada, entende-se aqui que a relevancia
do seu comportamento para o conjunto possa ser bem mais significativo, comparado as vendas
para o exterior. A evolugao do Consumo do Governo conforme contabilizado pelo IBGE e
comentado acima, nao deve ser interpretado como um indicativo preciso da orientagao geral da

politica fiscal'®

, posto que nao contempla os investimentos publicos, as transferéncias (beneficios
sociais, de previdéncia e juros), como também nada revela sobre a dindmica e a composi¢ao da
tributagao. Ainda assim, trata-se de algo digno de nota que ja referida contragao de 2,1% do
Consumo do Governo entre 2014 e 2018 tenha sido um fato absolutamente inédito na série das
contas trimestrais que comega em 1996'", como também inédita foi a intensidade da contragio

do produto verificada no biénio 2015/16.

Conforme observado, nao houve qualquer melhora significativa nos indicadores fiscais

usualmente utilizados para avaliaggo da ‘“saude” das contas publicas nesse periodo.

15 pelos critérios utilizados para interpretar a crise do inicio do ano, a situa¢do encerrou o ano ainda pior. Orair &
Gobetti (2017) destacam que ao final de 2015 o déficit primario do setor publico foi o maior em trés décadas.
6 Uma abordagem baseada na perspectiva das financas funcionais foi utilizada em Bastos, Rodrigues & Lara (2015)
para estimar o efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada até 2012. Resultados mais detalhados e robustos
podem ser obtidos por um tratamento mais especifico das propensdes ao gasto associadas aos diferentes
componentes das receitas e das despesas do setor publico.
17 A Gnica oportunidade em que se havia sido registrada contracdo do consumo do governo pelo critério de quatro
trimestres foi entre os anos de 2000 e 2001. Naquela oportunidade a contragdo durou apenas trés trimestres e
chegou no maximo a -0,7% ao ano. Conforme ja observado o ultimo trimestre divulgado foi o 132 de contracao e a
queda acumulada é da ordem de 1,7%.
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Independentemente destes indicadores, entretanto, os indicadores de “confianga” do setor
privado foram efetivamente retomados e a taxa de juros caiu com bastante intensidade. Ainda
assim o investimento privado, varidvel considerada chave para a recuperagao para a grande
maioria das analises baseadas nesses indicadores, nao foi efetivamente retomado. Parece bastante
clara, portanto, a inconsisténcia entre os fatos verificados ao longo do periodo e a narrativa da

“austeridade expansionista” que levaria a recuperagao do investimento privado.

No enfoque interpretativo aqui adotado, os impactos das opgoes de politicas relativas a
tributacao, despesas e transferéncias publicas sobre as decisoes de gasto das familias em consumo
nao podem ser subestimados. A interpretagao sobre esses efeitos por assim dizer indiretos da
politica publica sobre a agregada tende a ser elucidativa e merece uma andlise bastante mais
aprofundada do que se aqui se pretende oferecer. Envolve, antes de mais nada, compilagao
consistente dos dados sobre o conjunto das receitas, despesas e transferéncias. Tais aspectos

tém sido bastante subestimados pelas analises correntes da conjuntura, com raras excegoes.

Uma das excegoes dignas de registro é o trabalho de Orair & Gobetti (2017).
Apresentando dados até o ano de 2016 os autores deixam bastante clara a intensa contragao das
despesas primarias do governo federal no ano de 2015, mas o mesmo cenario nao se repete no
ano seguinte. Para explicar essa diferenga os autores destacam sobretudo o crescimento dos
beneficios sociais impulsionado pela aplicagao da regra de reajuste do salario minimo. Esse mesmo
elemento institucional é referido por Bastos & Aidar (2017) como explicagao para o expressivo
crescimento deste componente da despesa também no ano de 2017. Na visao desses Ultimos
autores, estes elementos de “inércia institucional” conferiram certo grau de automatismo para
alguns componentes das despesas publicas, tornando-se em certa medida imunes a orientagao
discricionaria geral pautada pela “austeridade”. Tomado em conjunto com os efeitos do aumento
do saldrio minimo também mais diretamente sobre os rendimentos salariais do setor privado,
estes autores sugerem que a referida regra de corregao possa ter exercido um efeito de “piso”
para a queda do produto verificada no periodo 2015-16, em fungao do seu efeito sobre o

consumo das familias'®.

Assim, nao obstante a ideia de “austeridade” ser de fato a que melhor representa o quadro

geral do periodo, parece efetivamente digno de nota que a persisténcia de certas regras de

18 Bastos & Aidar (2017) observam a ironia que constitui o fato desses aspectos institucionais (mais especificamente

a regra de reajuste do salario minimo e a vinculagdo a ele de transferéncias e beneficios previdenciarios) serem

correntemente julgados como patologias brasileiras que devem ser remediadas, avangos ainda ndo conquistados no

“Unico caminho disponivel” da austeridade, a rigor possam ter sido responsaveis por amenizar a intensidade da crise

econOmica e permitir aos gestores da politica macroeconémica tentar capitalizar os méritos pelo fim da recessao.
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reajuste salarial e de vinculagio de beneficios sociais possam ter cumprido algum efeito
expansionista nos anos de 2016 e 2017, em meio a um comportamento ainda majoritariamente
contracionista da demanda agregada doméstica em geral. Ao lado desse possivel efeito positivo
das transferéncias, parece também ter havido certas medidas efetivas, estas sim discricionarias,
de estimulo ao Consumo das Familias por meio das liberagoes dos saques de contas inativas de
FGTS. No quadro de elevado endividamento e pouco dinamismo do mercado de trabalho, a
medida parece ter proporcionado algum movimento de liquidagao ou refinanciamento de dividas
que pode ter deslocado a restricao orgamentaria de muitas familias e liberado algum fluxo de

consumo reprimido (Paim & Lara, 2018).

Em sintese, o conjunto desses elementos nao chegou a constituir estimulo para um ciclo
mais sustentado de consumo, mas parece estar na base da explicagao para o lento retorno do
crescimento da demanda agregada e da produgiao que caracterizou os anos de 2017-18. Pelo
critério dos quatro trimestres comparados, o Consumo das Familias ainda permaneceu em queda
ao longo de quase todo o ano de 2017. Somente a partir do ultimo trimestre de 2017 é que este
componente passou a registrar contribuicao positiva ao crescimento do PIB, mantendo essa

mesma condi¢ao nos trés primeiros trimestres de 2018.

Considerando-se especificamente a estrutura da economia brasileira, em que o Consumo
das Familias constitui parte importante do total da demanda agregada, a constatagao de um
movimento de recuperagao deste componente trata-se de fato extremamente importante e
digno de registro. Mas convém também ressaltar que isto ocorre ainda em ritmo insuficiente para
tornar plausivel, por exemplo, um cenario como aquele denominado de otimista (crescimento
de 5% do PIB) por Petry et al (2018)'"°. Uma analise prospectiva sobre este componente deve
levar em conta dois aspectos, com alguma interdependéncia: o consumo induzido por salarios e
o consumo induzido por crédito. Ambos parecem um tanto constrangidos em sua intensidade
pelas recentes reformas da legislagio trabalhista que flexibilizaram a natureza dos vinculos
empregaticios permitindo tanto o retorno de uma maior dispersao das rendas salariais quanto

um aumento do risco de crédito associado.

Por fim, com respeito ao comportamento da Formacgao Bruta de Capital Fixo, ja analisada
anteriormente de maneira mais detalhada, cabe registrar que apos |5 trimestres consecutivos de

contragao desta variavel sob o critério dos quatro trimestres, finalmente foram verificados dois

19 A taxa média de crescimento anual do PIB no periodo 2004-2010 foi de 4,17% e a contribui¢do do consumo das
familias para o crescimento foi em média de 2,67 p.p. no mesmo periodo. A contribuicdo do consumo para o
crescimento anual do PIB no terceiro trimestre de 2018 foi de apenas 1,32 p.p.
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trimestres consecutivos com pequeno crescimento, em 2018. De forma consistente com o que
ja se afirmou sobre a importancia do consumo das familias para o total da demanda agregada e a
necessidade de reducao da ociosidade das instalagoes para que os empresarios privados decidam
aumentar a capacidade, foi somente aps alguns trimestres de contribuigao positiva do Consumo
das Familias que os gastos de investimento também puderam reagir minimamente, sob este
critério®. Tal constatagdo comprova uma vez mais como é enganosa a ideia corrente de que ha
qualquer problema macroeconémico com respeito ao crescimento do Consumo das Familias, ou
algum conflito entre as despesas de consumo e de investimento. Na verdade é crucial que o
consumo volte a crescer em intensidade para que faga sentido também projetar um ritmo maior

de acumulagao de capital.

Desse modo, concorda-se aqui de modo geral com a avaliagao daqueles autores que tem
dito que o cenadrio estabelecido ao longo do periodo sinaliza para um periodo de longa duragao
para a austeridade fiscal, nao apenas uma alteragao temporaria. Nao se observa na agenda
macroecondmica qualquer sinalizagao de alteragao mais significativa na orientagao seguida até
entao. As primeiras movimentagoes da transicdo para o novo governo eleito indicam a
continuidade, e muito possivelmente a intensificacao de esforgos, naquela mesma diregao. Pode-
se esperar por menor presenca do setor publico especialmente em areas de saude e seguridade
social, ainda que muito possivelmente reforgando recursos para a area de justica e seguranga.
Também tem sido sinalizada uma orientagio de promover expressiva transferéncia de ativos
publicos para o setor privado que, em si mesma, nao tem porque estimular o crescimento da
demanda agregada. A experiéncia dos anos recentes nao recomenda esperar que o mercado
interno volte a crescer significativamente somente porque a orientagao de politica
macroecondmica e de reformas estruturais assumida pelo governo seja aquela sugerida pela
maioria dos analistas econdmicos. Nem as regras impostas para conter o crescimento dos gastos
publicos nem a reforma recente na legislagao trabalhista favorecem em si mesmas qualquer

retomada do crescimento do gasto privado.
V. Consideracoes finais

Desta forma conclui-se esta abordagem indireta, preliminar e incompleta para qualificagao
das projegoes fiscais visando uma adequada gestao das finangas publicas estaduais. Indireta porque

apenas elenca algumas variaveis sem, no entanto, discutir sua incorporagao ao modelo de

20 Ao longo de 2018 também se pode perceber uma sinalizac3o diferente do movimento dos estoques, no Gréfico 5.
Um retorno consistente do crescimento do consumo foi acompanhado de trés trimestres consecutivos de acumulo
indesejado de estoques, que constitui uma sinalizacdo positiva para a retomada da producao.
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projecao de resultados fiscais estaduais utilizado em Petry et al (2018). Preliminar, porque deve
ser mais qualificada por estudos empiricos mais detalhados, para melhor identificagao de algumas
das relagoes consideradas. Incompleta, porque nada considerou do ponto de vista dos niveis
gerais de pregos e da taxa de inflagdo, outra variavel notadamente importante para aquelas
projegoes.

Ainda assim, dentro do que foi exposto, avalia-se que a permanecer a orientagao geral de
reduzir custos no setor privado, cortar gastos do setor publico e transferir ativos publicos para
o setor privado, as perspectivas sobre a recuperagao da economia brasileira nao podem ser
diferentes de um crescimento economico em ritmo lento. Nao se vé no horizonte elementos
que representem, por si mesmos, uma aceleragao significativa do ritmo de crescimento da
demanda agregada. Na hipotese de se confirmarem, no primeiro ano do novo governo, novos
esforgos de cortes de gastos e/ou transferéncias que afetem sobretudo a parcela da populagao
de menor nivel de renda, nao se pode descartar o retorno a um cenario recessivo. Também nao
se pode descartar, admitindo que haja alteragoes institucionais relativamente abruptas nas regras
de precos administrados e/ou decorrentes de transferéncias de ativos publicos para o setor
privado, o surgimento de conflitos e/ou episodios de desorganizagao do curso normal dos
processos econdmicos®'.

Do ponto de vista de um esforgo para o aprimoramento da construgao de cenarios
prospectivos, o exposto sugere a relevancia de incorporar a analise de variaveis como o grau de
utilizagao da capacidade industrial e indicadores de acumulagao desejada e indesejada de estoques,
para fins de especulagao e projegao sobre o comportamento do investimento privado. No que
diz respeito a avaliagdo sobre o crescimento da demanda agregada e da producao (PIB),
indicadores que nos parecem bastante relevantes sao aqueles que expressam a evolugao dos
volumes reais de crédito para consumo e investimento residencial, ao lado daqueles que refletem
as principais decisoes de natureza politica e de politica macroeconémica.

Considera-se aqui que estas variaveis podem ser tomadas como base para a formagao de
expectativas bastante mais objetivas do que aquelas oriundas de questionarios realizados junto
aos agentes do mercado. O acompanhamento isento da conjuntura econdmica no contexto do

setor publico pode resultar no reconhecimento de aspectos bastante efetivos para compreensao

21 Mesmo que passageiros, tais fendmenos tém potencial para gerarem efeitos importantes sobre a atividade
econdmica, conforme ficou demonstrado na paralisagdo dos caminhoneiros que ocorreu em 2018. Mudangas da
politica de pregos de combustiveis comprimiram margens de lucro da atividade de transporte e, em conjunto com
outros aspectos estruturais, conduziram a paralisacdo dos transportadores de cargas e alguns dias de
desabastecimento. O episddio foi de um modo geral a principal razdo apontada para a reavaliacdo para baixo, uma
vez mais, das previsdes de crescimento econdmico ao longo do ano.
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do curso real acontecimentos. Relagoes relativamente robustas tém sido captadas por métodos
empiricos que vao desde os mais simples até os mais complexos. Ainda que amplamente
documentado em relatérios técnicos das instituicoes oficiais, o conhecimento sobre estas
relagoes nao tem se transformado em suficiente aumento de qualidade na formagao de cenarios
prospectivos. Parece promissor, portanto, empenhar esforgos adicionais de pesquisa para sua
adequada incorporagao aos modelos conjunturais de projegao a curto, médio e longo prazos,
bem como a formagao de cenarios mais gerais, assim complementando e no limite até
substituindo a utilizagao de avaliagoes realizadas por agentes privados.

No que diz respeito aos fendmenos especificos do Rio Grande do Sul, entende-se que
uma analise objetiva das condi¢oes de crescimento da demanda agregada e do comportamento
da taxa de investimento do Brasil constitui excelente base para construgao de cenarios
prospectivos para o desempenho econémico do estado. Isto porque, em conjunto com o
comportamento dos pregos agropecuarios e das questoes climaticas que influenciam
significativamente as safras agricolas, os desvios recentes mais importantes entre a taxa de
crescimento estadual em relagio a nacional parecem estreitamente relacionados com o

comportamento da taxa de investimento nacional.
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