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Los dos principales rasgos de |la macroeconomia de |la
pandemia

* La coexistencia de un sector de actividad — intensivo en contactos
— cuya produccion y consumo se encuentran interdictos, y otro,
cuyo nivel de produccion depende, a corto plazo, de la demanda
agregada

» en esta economia dual, puede haber elevado desempleo y exceso de
demanda a una sola vez

* Un fuerte shock fiscal con importantes efectos redistributivos

¢ Voy concentrar mi exp05|C|on en la segunda caracterlstlca
aunque la prlmera es un supuesto basico que estara subyacente

a todo el analisis.



El shock provocado por la pandemiay el juego de
espejo entre el sector publico vy el privado

Ahorro, riqueza
neta privada

Déficit, deuda
publica

Mas alla de las identidades contables, lo que si interesa son los mecanismos econdmicos
involucrados en este juego, qui son responsables por los ajustes.



'a magnitud del shock fiscal en el caso
orasileno

Gastos Primarios

Medidas com impacto no resultado primario: (RS bilhdes) % PIB (**)
Abdicacdo de receitas fiscais 26,2 0,4%
Transferéncias e subsidios ao setor privado 400,9 5,4%
das quais, transferéncias a pessoas 333,8 4,5%
Gastos de Consumo (¥) 44,9 0,6%
Transf. Estados e municipios por conta da COVID-19 78,3 1,1%
Total 550,2 7,4%

Fonte: Ministério da Economia, Analise dos Impactos Fiscais das Medidas de Enfrentamento ao COVID-19, 28/09/2020. Elaboragdo e agregagdo do autor.
(*)Supondo que as transferéncias a estados e municipios, por conta da COVID-19, substituirdo receitas perdidas (ndo serdo gastos adicionais)

(**)do PIB projetado pelo governo (R$7151,1 bi), um pouco maior do que o PIB projetado pelo Grupo de Conjuntura, IE/UFRJ.

* 7,4% del PIB + déficit primario preexistente + interés de la deuda publica + impactos indirectos de
la pandemia sobre las finanzas publicas => déficit (nfgg) — 13,6% em 2020 (casi 8% mayor que el

de 2019)



Para pensar las implicaciones de AG empiezo por la identidad que explicita e
financiamiento macro del déficit por concepto de nfgg =|(spriv — ipriv)|+|dtc

La pregunta es: si Anfgg = 7,8% (shock exogeno), como las demas variables acomodaran
el shock?
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(2000-2019) 4.8% 18.6% 16,1% 2.5% 2.3%
Fre-pandemia

(2019) b,1% 16,8% 13,7% 3,1% -2,9%

2020 13.9% 27 4% 14.4% 13.0% -0,9%

A (2020 - 2019) 7.8% 10,6% 0,7% 9.9% 2.0%

Fontes: Banco Central do Brasil, 5éries Temporais e Relatorio de Inflac@o; IBGE, Contas Macionais



Podemos ahora repensar la ecuacion anterior reescribiéndola como:
Aspriv = Aipriv + Anfgg + Atc = 10,6% del PIB (en 10 meses)
Y nos preguntamos: como fue posible?

* Por un lado, el ingreso disponible del sector privado crecio como
porcentaje del PIB. A esto podemos llamar de efecto keynesiano.

* De otro, la tasa de ahorro privado (como proporcion del ingreso
disponible del sector privado) tuvo un fuerte incremento.

* Hicimos un ejercicio de descomposicion, cuyos resultados se

encuentran abajo:
Contribuicdo % para AS,;,/PIB

Componente Contribuicdo

La explicacion recae )
principalmente sobre —> Aspriv 84%

el cambio A (RDSP/PIB) 16%
comportamental ASpriv/PIB 100%

(*) Spriv=Spriv/RDSP)




Como explicar ese cambio comportamental tan intenso y en tan
poco tempo? Y promoviendo un perfecto matching con las nfgg?

* El efecto “contacto fobia” — hay una caida muy fuerte del consumo de
bienes y servicios intensivos en contacto, con baja sustituibilidad por los
demas bienes

* El efecto precaucional — debido al incremento de la incerteza

Que los dos efectos arriba produzcan un perfecto matching entre “Aspriv”
y “Aipriv + Anfgg + Atc” seria una coincidencia improbable.

* Mi mejor suposicion es que la diferencia es ajustada, residualmente, por
inflacion (deflacion), que haria aumentar (disminuir) el ahorro forzado.

* Si: Aspriv + ARDSP/PIB > Necesidades de financiamiento resultantes de la
pandemia (sobre todo nfgg) => efecto deflacionario

* Si: Aspriv + DRDSP/PIB < Necesidades de financiamiento resultantes de la
pandemia (sobre todo nfgg) => efecto inflacionario



El ajuste de |la propension a ahorrar (spriv) en
Brasil

* Hubo un ajuste residual en el caso de Brasil, via un incremento de la tasa de
inflacion (del 2% para 4,5%) concentrado en la alza de precios en las
actividades no prohibidas.

Indices de Precos Selecionados (Variacdo %)

: IPCA/ Indice Nacional do
A @A .. ~
no /SRR Comercializaveis | Custo da Construcao
2019 3,5 4,5 4,1
2020 1,7 8,1 8,7

Fontes: IBGE e Banco Central.

* O sea, en Brasil el ajuste de los flujos, via inflacion, fue pequefio relativamente
a los beneficios en términos de contencion de los dafios economicos y sociales
de la pandemia.



Si pasamos del analisis de los flujos para el de los stocks (en
particular, la deuda publica), como evaluar el impactos de las
medidas fiscales?

* Para conciliar flujos y stocks, calculamos para cada sector
institucional: ¢t =5, —1, = )}, 84F’

* No es posible, con los datos brasilenos, hacer un ajuste perfecto entre
flujos y stocks, pero tenemos buenas estadisticas de estoques, lo que
permite una aproximacion razonable

e Construyamos una matriz de activos y pasivos financieros para 3
sectores institucionales: gobierno + Banco Central, sector privado y
sector externo (o resto del mundo).



Una matriz de activos y pasivos financieros
pre pandemia

Matriz de Estoques: Ativos e Passivos Financeiros por Setor Institucional, em fev/2020 (% PIB)

fontes: Banco Central do Brasil, Posigdo do Investimento Internacional, Panorama do Banco Central, Notas para o Imprensa, Fiscal e Setor Externo, Elaboragdo do autor.
(1) A base monetdria fol incluida nos passivos do governo geral + Banco Central,



El efecto pandemia + efecto devaluacion

sobre la rigueza financiera neta

Riqueza Financeira Liquida por Setor Institucional (% PIB)

Setores
Setor Privado (F + NF) 17,8 25,5 7,7
Setor Publico (gov+BC) 52,1 62,6 10,5
Setor Externo 34,2 37,1 2,9

Fontes: Banco Central do 8rasil, Posicdo do Investimento Internacional, Panorama do Banco Central, Notas para a Imprensa, Fiscal ¢ Setor Externo, Elaboragdc do autor,



Riqueza Financeira Liquida por Setor Institucional, ajustado pela variacdo cambial (% PIB)

El efecto pandemia “puro” sobre la riqueza
financiera neta

Setores

Setor Privado (F + NF) 17,8 30,0 12,2

Setor Publico (gov+8C) -52,1 -65,1 -13,1
Setor Externo 34,2 35,1 0,9

Fontes: Banco Central do 8rasil, Posigdo do Investimento Internacional, Panorama do Banco Central, Notas para a Imprensa, Fiscal ¢ Setor Externo, Elaboragdc do autor,




Consideraciones finales

* La pandemia que llevo a un fuerte incremento de la deuda publica, y
al mismo tiempo al crecimiento de la riqueza privada neta (efecto
espejo), lo que tornd mas facil el financiamiento del déficit publico

* El problema distributivo causado por el shock fiscal no es uno entre
generaciones. Es entre las camadas mas ricas de la poblaciéon (que
pasaron a detener una riqueza financiera mayor contra el estado) y
las demas

* La pregunta central respecto a la politica de recuperacion es la
evaluacion del ritmo de la aplicacion de las vacunas versus el ritmo de
la propagacion del virus. Con tanta incertidumbre respecto a eso
como calibrar |la politica econdmica?




