Revista de Economia Politica, vol. 41, n° 2, pp. 236-253, abril-junho/2021

Panem et circenses: a proposito
da macroeconomia da pandemia*

Panem et circenses: on the macroeconomics of the pandemic

FRANCISCO EDUARDO PIRES DE SOUZA**

RESUMO: O presente texto destaca duas caracteristicas que singularizam a macroeconomia
da pandemia: a interdi¢do de parte do consumo e da producdo, pelas politicas de saide
publica; e um importante processo de redistribuicao de renda que resulta das politicas
destinadas a mitigar os efeitos da paralisia econdmica sobre a satide financeira de
individuos e empresas. Um aspecto central deste segundo processo € a transferéncia de
renda do setor publico para o privado, que resulta em aumento da despoupanca do setor
publico e elevacdo da poupanca privada. A consequéncia é uma forte alteracdo da riqueza
liquida dos diferentes setores da sociedade. As estimativas feitas neste trabalho indicam que
entre fevereiro e agosto de 2020, no Brasil, o setor privado obteve um ganho de riqueza
liquida de quase 12% do PIB.

PALAVRAS-CHAVE: Macroeconomia da pandemia; efeitos macroeconémicos da COVID-19
no Brasil; divida publica e poupanca privada na pandemia.

ABSTRACT: This paper is about the consequences of pandemics on the macroeconomic
behavior, with an empirical analysis of such effects on the Brazilian economy. Two features
of the macroeconomic of pandemics are highlighted: the emergence of a dual economy,
in which we have the coexistence of a sector where consumption and production are
impaired by public health policies, side by side with a full employment sector; and a large
redistribution of income between the public and the private sectors. Regarding the latter,
we found that the redistribution had strong effects on the flows of savings in the Brazilian
economy, and consequently on the stocks of net wealth: there was a sharp rise in public debt
and an increase in private net wealth of 12% of GDP.

KEYWORDS: Pandemics macroeconomics; macroeconomic effects of COVID-19 in Brazil;
public debt and private savings in pandemics.

JEL Classification: E01; E21; E25; H51.

* Agradeco a L.C. Bresser Pereira por um intercambio de ideias produtivo, que me ajudou a formular

com mais clareza um ponto essencial deste artigo, a respeito das razdes do aumento da poupanga pri-
vada. Agradeco também a Antonio Luis Licha, Margarida Gutierrez, Marcelo Introini, Vitoria Hoff e
André Coletti, membros do meu grupo de pesquisa, pela discussdo das ideias e dos temas tratados no
presente trabalho.

** Professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFR], Rio de Janeiro/
R]J, Brasil. E-mail: fepsouza@ie.ufrj.br. Orcid: https://orcid.org/0000-0001-6795-8633. Submetido: 1/
Junho//2020; Aprovado: 10/Junho/2020.

236 + Revista de Economia Politica 41 (2),2021 http://dx.doi.org/10.1590/0101-31572021-3254



INTRODUCAO

Existe uma macroeconomia da pandemia? A pergunta poderia ser também a
respeito da existéncia ou nio de uma macroeconomia da guerra. E a resposta, a meu
ver € que sim: existe uma (macro)economia da guerra e uma (macro)economia da
pandemia. E a razdo é que, em ambos os casos, tanto a natureza do “problema ma-
croecondmico” como a natureza da solugio para este problema, isto é a politica
macroecondmica apropriada, sio singulares e diferentes da macroeconomia usual —
seja esta referida a uma economia em situag¢do de desemprego ou de pleno emprego.

Sobre a economia da guerra, Keynes (1940) vira de ponta-cabeca tanto o seu
diagndstico quanto seu receitudrio de politica macroeconémica de quatro anos
antes, ao fazer sua proposta sobre como pagar pela guerra. Tratava-se entdo de
uma economia da escassez e nio mais a da abundincia, que havia inspirado a
“Teoria Geral”. A escassez de poupanca tornava imperiosa a necessidade de conter
0 consumo, e o0 objetivo de Keynes era apresentar um plano para alcancar este
objetivo de forma compativel com os interesses das camadas de renda mais baixa
da populagido. Nada mais distante das questdes de sua obra cldssica.

Quanto a economia da pandemia, ao contririo de sua congénere da guerra, é
uma macroeconomia da recessdo. Mas ndo de uma recessdo como todas as outras
que tém sido estudadas pelos economistas desde a grande depressdo dos anos 1930.
Agora estamos diante de uma recessdo muito diferente, que exige, também, remé-
dios bastante distintos dos conhecidos. A comegar pelo fato de que a recessio,
neste caso, é um evento necessario, e até mesmo desejavel, se o objetivo nacional
maior for o de salvar vidas. Por isso mesmo, seria um contrassenso se a politica
econOmica tivesse como objetivo (pelo menos numa primeira fase) estimular a
economia ou tentar promover a recupera¢ao economica.

Diante de epidemias como a gripe espanhola (1918-1920) e a COVID-19,
caracterizadas pelo alto nivel de contdgio e auséncia de vacinas ou tratamentos
eficientes no momento de sua ocorréncia, o principal instrumento para salvar vidas
¢ o isolamento social. E este requer evitar as aglomeragdes que ocorrem nas ativi-
dades de transporte, no consumo de bens e servicos “intensivos em contato” e no
trabalho presencial. Ou seja, o isolamento social exige a redugdo do consumo e da
producio e, portanto, a recessao. Em outras palavras, a recessdo é a principal me-
dida de saude publica (Baldwin e di Mauro 2020), pelo menos enquanto a epidemia
ndo chega a um ponto avancado de sua fase descendente. No curto prazo, uma
politica exitosa de contencdo da epidemia, para achatar a curva, leva a uma para-
da brusca da produ¢ao (Gourinchas 2020).

E verdade que ha disparidades de eficiéncia no enfrentamento deste dilema
entre saude e economia, como resultado da qualidade das politicas de interven¢ao
nao farmacoldgicas, de sua tempestividade e dos habitos e cultura da populacao’.

1'Um dos exemplos mais notérios de sucesso no enfrentamento do dilema é o da Coreia do Sul. Este
pais logrou manter o niimero de infec¢des e fatalidades em nivel irrisorio, a0 mesmo tempo em que teve
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Além do mais, como mostraram Correia, Luck e Verner (2020) em seu estudo sobre
os efeitos da gripe espanhola em diferentes estados norte-americanos, politicas mais
rigorosas de lockdown tendem a dar melhores resultados econémicos no longo
prazo do que politicas menos severas.

Feitas as ressalvas acima, ndo ha davida de que ha, coeteris paribus, um trade-
-off entre recessio e epidemia: quanto mais atividades interditadas (e, portanto, mais
profunda a recessio), maiores os efeitos positivos em termos de contenc¢do da epi-
demia. Portanto, se 0 objetivo na drea da saude € o principal, o objetivo da politica
econOmica, na fase ascendente da epidemia, ndo é estimular a economia e sim
conter os danos as familias vulneraveis e as empresas. Manter familias vulnerdveis
e empresas “no respirador” nao apenas preserva vidas e o sistema produtivo até o
momento da recuperagdo, como contribui para manter os fluxos de pagamentos e
evitar uma crise financeira que, sem dudvida, agravaria bastante a crise.

Dada a abrangéncia e duracdo das politicas de interdicao do funcionamento
de vastos setores da economia, a politica de socorro a pessoas vulnerdveis e a em-
presas ganhou proporg¢des gigantescas, impondo um custo fiscal sem precedentes
para a maioria dos paises. De acordo com o FMI (Fiscal Monitor 2020), as medidas
fiscais anunciadas até o inicio de setembro de 2020 equivaliam a 12% do PIB
mundial devendo levar a divida publica global ao nivel de 100% do PIB, o mais
alto ja registrado na historia.

H4, em suma, uma combinagio inédita de choques — sanitdrio, comportamen-
tal e de politicas econdmicas — que nos permitem falar de uma macroeconomia da
pandemia. Creio que suas caracteristicas essenciais derivam de dois processos que
sdo deflagrados pela pandemia:

a) o primeiro deles é a interrupcdo forcada e prolongada de partes impor-
tantes do fluxo circular da economia; seja por imposi¢ao legal, seja por
imposicao do medo, ocorre a interdi¢cao de parte da oferta e da demanda
de bens, e sobretudo de servicos, da economia;

b) o segundo é um importante processo de redistribuicao de renda que decorre
da resposta dos governos a pandemia: tanto uma redistribuicao pessoal da
renda como uma redistribui¢do setorial e inter-regional.

E a combinacio destes dois processos (a economia interditada e o processo de
redistribui¢ao) que vai determinar mudancas drasticas na composi¢iao dos fluxos
macroecondmicos de produgio, gastos e renda, com importantes implicagdes sobre
os mecanismos de financiamento macroeconémico. Os desafios para a politica
econdOmica sao enormes, mas argumentaremos aqui que, se a epidemia cria os
problemas, ela também oferece (a0 menos em parte) a solucio.

Na se¢ao a seguir, vamos comecar pelo primeiro processo acima, que € a na-
tureza especifica da recessio causada pela pandemia. Na segunda secao discutire-
mos a redistribuicdo de renda causada pelas politicas de enfrentamento a pandemia,
colocando o foco sobre a distribui¢do entre setores institucionais, e suas consequén-

uma queda do PIB de apenas 3,2% no 2° trimestre de 2020 — o segundo melhor desempenho (perdendo
apenas para a China) dos 23 paises cujo PIB foi divulgado pela OECD para aquele periodo.

238 Brazilian Journal of Political Economy 41 (2),2021 « pp. 236-253



cias macroeconomicas. Nossa analise quantitativa se baseard no caso brasileiro,
mas forneceremos evidéncias empiricas que mostram que o ocorrido no Brasil é
muito semelhante ao que se verificou no resto do mundo, ou seja, podemos gene-
ralizar nossas conclusdes. Na terceira secdo examinaremos as consequéncias das
mudancas nos fluxos macroecondmicos sobre o estoque de riqueza liquida dos
diferentes setores institucionais, 0 que nos permitird mostrar como a epidemia
também trouxe solu¢bes para os problemas por ela criados. A tltima secido do
texto explora possiveis implicagdes da andlise desenvolvida nas se¢des anteriores.

PANEM ET CIRCENSES

A expressdo “pdo e circo” neste texto ndo tem relagdio com o populismo e sim
com a caracteristica dual da economia no periodo da pandemia: de um lado, um
segmento cuja atividade mais representativa é a da industria alimenticia (que deno-
minaremos, por simplicidade, de sefor pdo); de outro, uma parcela da economia in-
tensiva em contato, e, portanto, em aglomeragao (que denominaremos de setor circo).

A caracterizacdo a seguir da economia dual se aplica a um amplo conjunto de
paises onde os governos adotaram um pacote de politicas econdmicas inédito por
sua ousadia. A famosa expressao de Draghi — “do whatever it takes” — traduz mui-
to bem as caracteristicas e dimensdes de tais pacotes de politicas. Fazer o necessa-
rio para deter o espraiamento da epidemia e o colapso dos sistemas de saude sig-
nificou paralisar parte importante das atividades do setor circo por periodos de
tempo bastante elevados (e em alguns casos com recorréncia), enquanto fazer todo
o0 necessario para conter danos as familias e empresas levou a transferéncias dos
governos para o setor privado incrivelmente elevadas. Os choques exdgenos e as
respostas da economia a eles podem ser descritos através dos seguintes fatos estili-
zados:

a) A renda do trabalho cai, mas as transferéncias do governo compensam (em
muitos casos mais do que compensam) a queda da renda do trabalho. Com
isso, a renda disponivel do setor privado aumenta em termos relativos e,
quase sempre, também em termos absolutos.

b) As camadas da populagdo de renda mais baixa, que tem baixissima pro-
pensdo a poupar e que tiveram que reduzir seu consumo de produtos
provenientes do setor circo, usam sua renda expandida para aumentar seu
consumo de produtos do setor pdo.

¢) As camadas da populacdo de renda mais alta, que tiveram sua renda par-
cialmente preservada e foram obrigadas a restringir drasticamente o con-
sumo de produtos do setor circo, em vez de aumentar o consumo de bens
do setor pdo (dada a inelasticidade de sua renda por tais produtos), au-
mentam a sua poupanga;

d) Como resultado de (b) e (c), cria-se um excesso de demanda no setor pdo,
enquanto o setor circo mantém sua producao muito abaixo da capacidade.

e) Sendo o setor circo mais intensivo em trabalho do que o setor pao, o des-
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emprego cresce muito na economia. Ao mesmo tempo, o setor pdo fica
sobreaquecido, eleva seus precos e corrdi parcialmente os rendimentos
reais da populaciao de mais baixa renda.

Essa dualidade da economia cria um dilema para a politica econdmica: pros-
seguir com as politicas de apoio a empresas e familias do setor circo gera inflacdao
crescente no setor pdo; mas retirar o apoio pode fazer a economia mergulhar numa
depressdo. A solugio para o dilema depende da desinterdi¢io completa do setor
circo. Mas esta nao € vidvel enquanto nao houver uma vacina ou, na auséncia dela,
enquanto a populacdo suscetivel a doenca nao tiver sido reduzida a niveis compa-
tiveis com a imunidade de rebanho numa economia liberada?.

A economia dual: o caso brasileiro

A economia brasileira foi afetada substancialmente pelas medidas de lockdown
adotadas pelos governos estaduais a partir de meados do més de marco de 2020.
Num primeiro momento quase todos os setores sofreram quedas fortes do nivel de
atividades, as excegdes ficando por conta, principalmente, dos setores agropecudrio
e do comércio de bens essenciais — sobretudo alimentos e remédios. Mas antes mesmo
do inicio do relaxamento das medidas de distanciamento social, varios segmentos da
economia voltaram a funcionar, estabelecendo-se pouco a pouco uma linha demar-
catéria entre setores que continuaram interditados e outros que passaram a respon-
der a um forte impulso pelo lado da demanda e tiveram uma retomada em “V”.

A industria de transformacdo é um claro exemplo dessas atividades que foram
liberadas e tiveram uma recupera¢io em “V”. Ap6s uma queda substancial no més
de abril, a industria manufatureira passou a crescer rapidamente e, ja no més de
setembro, havia superado os niveis de produ¢do pré-pandemia. A maior parte da
industria pertence ao segmento da economia que chamamos acima de setor pdo.

Enquanto algumas poucas atividades industriais ainda permaneciam em niveis
deprimidos, 14 das 25 atividades (representando 61% do valor agregado) ja haviam
alcangado, seis meses apds o inicio da pandemia no pais, um nivel de produgao
superior ao pré-pandemia, sendo que 9 delas haviam superado em mais de 5% o
nivel pré-pandemia. Entre estas dltimas pode-se destacar: produtos alimenticios (+
6,6%), minerais nao metalicos (+9,8%), onde se concentram os materiais de cons-
trucdo, e equipamentos de informdtica (+18,3%), como se vé no Grafico 1 a seguir.
Neste contexto de aquecimento econdmico, sondagem da CNI (2020), divulgada
em outubro, apontou que em 41% das empresas consultadas a demanda encontra-
va-se acima da capacidade de producio.

2 Para a epidemia ndo voltar a entrar numa fase ascendente é necessario que o nimero efetivo de
reproducdo, R, seja menor ou igual a 1. Mas este ndo é independente dos comportamentos, inclusive
da retomada das atividades produtivas. Conforme Aronson, Brassey e Kamal (2020) “R, is affected by
the number of people with the infection and the number of susceptibles with whom infected people are
in contact. People’s behaviour (e.g., social distancing) can also affect Re”. Ou seja, o Limite da Imunidade
de Rebanho sobe quando a economia é liberada.
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Grafico 1: indices de Producao da Industria de
Transformacdo em Set/2020 (Fev/20 =100)
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O aquecimento da demanda também se refletiu na inflacio que, medida pelo
IPCA, apresentou deflacdo até o més de maio e depois passou a sofrer uma acele-
ra¢do, acumulando alta de 2,4% entre junho e outubro (5,6% em termos anuali-
zados). O IPCA desagregado por itens e subitens mostra elevacdes fortes de precos
em segmentos que estdo se defrontando com excesso de demanda, e nio apenas
nos comercializaveis (caso em que o excesso de demanda viabiliza o repasse do
aumento da taxa de cAmbio), mas também em nio comercializaveis. A Tabela 1 a
seguir destaca os itens e (alguns) subitens em que a alta de precos ao consumidor
nos 10 primeiros meses de 2020 tem sido mais importante.

Tabela 1: Inflagdo medida pelo IPCA: itens selecionados!"

Més % acumulado janeiro-outubro/2020
indice geral 2,2%
Alimentacdo no domicilio 12,0%
Revestimento de piso e parede 8,5%
Cimento 16,2%
Tijolo 28,8%
Telha 9,4%
Aparelhos eletroeletrénicos 9,7%
Conserto de bicicleta 9,8%
Joias e bijuterias 13,7%
Pneu 10,1%
Bicicleta 9,7%
Acesso a internet 8,6%
Fonte: IBGE.

(1) Foram selecionados itens com peso superior a 0,2% e com taxa de variacao
superior a 7% no acumulado do ano e também no pés-pandemia. Para evitar um
excesso de informagdes, foram excluidos da tabela os subitens de algumas categorias
que abrigavam muitos produtos preenchendo os critérios acima, como subitens de
alimentos e de aparelhos eletroeletrénicos

Revista de Economia Politica 41 (2),2021 « pp. 236-253 241



Em contraste com o comportamento da industria, o setor de servicos a partir
do choque inicial, nos meses de marco e abril, teve uma recuperagio vagarosa e
parcial, na medida em que muitas de suas atividades permaneceram interditadas
ou autorizadas a funcionar apenas com capacidade reduzida. Nio se trata neste
caso de uma cldssica restricao de oferta — caso em que se observaria pressao infla-
ciondria também neste setor. Nao s6 os estabelecimentos foram impedidos de fun-
cionar como a demanda por eles também desapareceu. E mesmo quando ha a rea-
bertura parcial, a demanda continua relativamente fraca — e nado por razoes
tradicionais, mas pelo receio de parte da populagio de voltar a consumir servigos
intensivos em contato. A consequéncia é uma combinacdo de producdo baixa e
inflagio também baixa (quando ndo deflacdo), nestes setores, que fazem parte do
que denominamos antes como setor circo.

No més de agosto, 5 meses ap0s o inicio da pandemia, a produgio de servigos
ainda se encontrava 10% abaixo do tltimo dado pré-pandemia (fevereiro de 2020).
E alguns setores, entre os mais atingidos pela pandemia, como “servicos prestados
as familias”, “servicos de alojamento e alimentagdo” e “transporte aéreo”, ainda
se encontravam em nivel mais de 40% abaixo do nivel de fevereiro.

O comportamento tao diferenciado entre o setor pdo e o setor circo, tem a ver
ndo apenas com as politicas de isolamento social, mas também com as medidas de
politica econdmica destinadas a contencdo de danos a empresas e familias. A sub-
se¢do a seguir colocard o foco sobre elas.

As medidas de enfrentamento da pandemia e seus
impactos sobre a distribui¢ao de renda no Brasil

Por sua dimensio inédita, os pacotes de enfrentamento da pandemia, adotados
em quase todos os paises, tiveram impacto substancial nos fluxos macroeconémicos.
Alteraram a distribui¢do da renda e os fluxos de consumo e poupanga.

Tipicamente, as medidas adotadas concentraram-se em a¢oes no plano fiscal
e no campo da provisdo de liquidez e crédito. Neste trabalho nos concentraremos
na parte fiscal das medidas de socorro, ja que foram estas que tiveram efeitos mais
nitidos sobre o tema que estamos tratando, que € a redistribuicao de renda e as
mudangas nos fluxos macroecondmicos.

Vamos decompor aqui as medidas fiscais em dois grandes grupos: o aumento
de gastos publicos — principalmente na forma de gastos na drea da satde — € o
aumento nas “transferéncias liquidas de impostos”. Ambas as categorias tém efei-
tos importantes sobre a economia, mas a tltima impacta diretamente a distribui¢ao
da renda, ao reduzir a renda disponivel do setor publico e aumentar a renda dis-
ponivel do setor privado.

Para ilustrar o volume e as consequéncias das medidas, apresentaremos a seguir
alguns dados contundentes da resposta a pandemia no caso brasileiro. Na segunda
se¢do apresentaremos também alguns dados internacionais que mostram a univer-
salidade do fenémeno.

No Brasil, o componente “transferéncia menos impostos” do pacote fiscal foi

242 Brazilian Journal of Political Economy 41 (2),2021 « pp. 236-253



o predominante. A partir dos dados disponibilizados pelo Ministério da Economia
sobre a execu¢ido or¢amentdria até agosto e da previsao para os valores remanes-
centes até o final de 2020, montamos uma agregacio em 4 categorias das receitas
e despesas extraordindrias associadas ao enfrentamento da pandemia. A Tabela 2
a seguir apresenta esses valores em percentagem do PIB.

Se ao impacto direto de 8,6% do PIB (dltima linha da tabela) somarmos os
impactos indiretos, o déficit fiscal prévio e os juros da divida ptblica, chegamos a
um déficit publico em 2020, medido pelas necessidades de financiamento do gover-
no geral (mais Banco Central), de 17,4% do PIB, valor sem precedentes desde o
Plano Real e 11,4 pontos percentuais do PIB acima do resultado de 2019. A questio
do financiamento deste extraordindrio aumento do déficit sera discutida na segun-
da segdo deste texto. Por ora vamos focar nas implicagdes distributivas do pacote.

Tabela 2: Impactos fiscais e distributivos das medidas econémicas
adotadas para enfrentar a COVID-19

Medidas com impacto no resultado primario: (R$ bilhoes) % PIB (**)
Abdicacao de receitas fiscais 20,6 0,3%
Transferéncias e subsidios ao setor privado 454,0 6,4%
das quais, transferéncias a pessoas 396,9 5,6%
Gastos de Consumo (*) 35,4 0,5%
Transf. Estados e municipios por conta da COVID-19 97,2 1,4%
Total 607,2 8,6%

Fonte: Ministério da Economia, Andlise dos Impactos Fiscais das Medidas de Enfrentamento a COVID-19, 28/09/2020. Elaboracéo e agregacéo do autc
(*) Supondo que as transferéncias a estados e municipios, por conta da COVID-19, substituirdo receitas perdidas (ndo serdo gastos adicionais)
(**) PIB projetado pelo Grupo de Conjuntura do |E/UFRJ um pouco inferior ao PIB projetado pelo governo para 2020.

Somando-se as transferéncias e subsidios da Tabela 2 outras redug¢oes indiretas
de impostos e outros ajustes, chega-se a um aumento nominal de 10,5% do PIB na
renda disponivel do setor privado e a uma queda equivalente na renda disponivel
do setor publico (vide metodologia no Anexo 1). Os impactos deste aumento de
renda disponivel do setor privado sobre os fluxos macroeconémicos nio sdo triviais,
dadas as caracteristicas das transferéncias e as restricdes ao consumo dos produtos
do setor circo impostas pela pandemia.

Um primeiro efeito tem a ver com o publico-alvo. Como mostra a Tabela 2
acima, um componente importante das transferéncias foi dirigido a populacao mais
vulneravel, através, principalmente, do auxilio emergencial, da ampliacao do Bolsa
familia e das complementag¢des de renda por jornada reduzida ou suspensio do
contrato de trabalho. Como os receptores destas transferéncias tendem a ter uma
elevada propensio a consumir, somos levados a supor que haveria um aumento da
participac¢io do consumo na renda.

Alguns trabalhos empiricos recentes refor¢am a hip6tese acima. Estudo do
IPEA (Carvalho 2020) mostrou que, até o més de setembro, somente o auxilio
emergencial superava em 54% a redugdo da massa salarial dos que permaneciam
ocupados. Por outro lado, estudo de Neri (2020) mostrou que houve uma reducao
de 13,4 milhdes do ntimero de pobres como consequéncia do auxilio emergencial,
a0 mesmo tempo em que ocorreu uma redugio de 5,6 milhdes de pessoas nos es-
tratos com renda superior a 2 saldrios minimos, como consequéncia da pandemia,
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ambos os fendmenos concorrendo para um achatamento da distribuicao de renda.
Em suma, todos esses movimentos na distribui¢io de renda contribuem para um
aumento da propensdo a consumir na sociedade.

Por outro lado, as camadas de renda média e alta da populacio, cuja partici-
pacido dos servigos na pauta de consumo é muito elevada, foram forcados a poupar,
0 que aumenta a taxa de poupanca e diminui a participa¢io do consumo na renda.

Na verdade, ambos os fendmenos ocorreram (aumento do consumo e da pou-
panca). Isto parece a principio contraditério, mas ndo é. A rigor, como mostraremos
na segunda se¢do a seguir, a poupanca privada cresce em detrimento da poupanca
publica e nio em detrimento do consumo.

Ainda que tenha suas especificidades, as consequéncias da COVID-19 e das
politicas para enfrentd-las estao longe de serem diferentes no Brasil do que ocorreu
em muitos outros paises. Na secdo a seguir, que discutird as mudancas nos fluxos
macroecondmicos, faremos uma breve referéncia a dados internacionais que mos-
tram fendmenos muito semelhantes aos verificados no Brasil.

O FINANCIAMENTO DO DEFICIT

Vimos anteriormente que o déficit nominal do governo geral deve quase tripli-
car em relag¢io ao valor observado em 2019, alcangando um valor inédito (em %
do PIB) desde o Plano Real. Parece haver um consenso entre economistas, tanto no
Brasil quanto no exterior, a respeito do fato de que, em frente ao desafio colocado
pela COVID-19, era necessario fazer tudo o que fosse necessario — inclusive incor-
rer em déficits fiscais sem precedentes — para enfrentar as consequéncias economi-
cas e sociais da pandemia.

Ainda assim, ha um desafio a ser enfrentado: como financiar esse déficit tao
elevado? O problema do financiamento do déficit publico pode ser tratado através
de duas éticas: a dos instrumentos de financiamento e a dos fluxos macroeconémicos.

Pela 6tica dos instrumentos utilizados, o déficit pode ser financiado através da
colocagao de titulos da divida publica, pela emissao de moeda ou pela liquidacao
de ativos (no caso brasileiro atual, principalmente reservas internacionais). Enquan-
to alguns, como Bresser-Pereira (2020) e Resende (2020), defendem o uso massivo
do financiamento monetdrio, outros, como Garcia e Mendes (2020), (Pessoa 2020)
e Rajan (2020), apontam a limitagdo deste instrumento no contexto do sistema de
metas inflaciondrias. Trata-se aqui de uma discussdo sobre as possibilidades e limi-
tes da politica monetdria no atual contexto de pandemia, que foge ao escopo do
presente texto.

Nosso foco é o financiamento do ponto de vista macroeconémico, indepen-
dentemente dos instrumentos utilizados. Assumiremos entio, como um dado, o
tipo de financiamento que vem sendo realizado no Brasil, que combina os trés
instrumentos mencionados, porém com a predominancia da colocag¢io de titulos
da divida publica. De fato, desde marco, quando comegou a epidemia no Brasil, até
setembro ultimo, tivemos a seguinte participa¢do dos principais instrumentos: a
divida mobilidria em poder do publico (incluindo operagdes compromissadas) teve
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uma expansao de R$ 798 bilhdes (+15%), a base monetdria cresceu R$ 106 bilhoes
(+35%) e a venda de reservas internacionais somou R$ 112 bilhdes?.

Contudo, independentemente do instrumento utilizado, o setor privado ou o
resto do mundo deverdo financiar o déficit pela absorcao de titulos publicos, moeda
nacional ou moeda estrangeira em seus ativos. Em outras palavras, hd uma questdo
de financiamento macroecondmico, e a esta questdo nos dirigiremos.

A questdo que trataremos a seguir pode ser assim enunciada: se o déficit pu-
blico sobe de 6% do PIB para 17,4% do PIB, como este “elefante vai ser acomo-
dado na sala”? Ou seja, como os demais agregados macroecondmicos se reacomo-
dardo (como % do PIB)?

Para tratar desta questdo, lembremos que uma parcela expressiva do aumento
do déficit deveu-se ndo a aumento de gastos de consumo do governo e sim ao au-
mento de transferéncias de renda ao setor privado, implicando uma mudancga im-
portante da composiciao da renda disponivel dos chamados setores institucionais
da economia.

Comecemos, pois, pela desagregacio da renda nacional disponivel bruta (RDB)
por setores institucionais.

RDB = RDG + RDSPRIV (1)

Onde:

RDG € a renda disponivel do governo, igual a receita do governo geral com
impostos (diretos e indiretos) mais taxas e contribui¢cdes, menos juros da divida
publica, subsidios e transferéncias (T-J&-S-Tr).

A RDSPRIV é a soma da renda disponivel das familias (saldrios, aluguéis, di-
videndos, etc., mais transferéncias recebidas do governo, menos impostos sobre a
renda e o patrimonio) com a renda disponivel das empresas (lucros retidos menos
impostos sobre os lucros) e das institui¢des sem fins de lucro.

Dividindo ambos os lados da equacio (1) pelo PIB, temos:

rdb = rdg + rdspriv (2)

Pela otica dos gastos, podemos escrever:

rdb = c + g + i + tc (todas as varidveis medidas em % do PIB) (3)
E, substituindo (2) em (3):

rdg + rdspriv =c+g+i+1c (4)

Para colocar a equagao de uma forma a explicitar as transferéncias de renda
entre setores institucionais e suas consequéncias, vamos prosseguir modificando
(4) para que expresse a decomposi¢do da renda disponivel do setor privado:

rdspriv = c + (g -rdg) + i + tc (35)

3 Calculo aproximado, a partir dos dados de intervengio no “pronto”, multiplicados pela taxa de
cAmbio média de cada més.
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Como a poupanca do governo é sua renda disponivel menos seus gastos de
consumo (rdg -g), temos que:

g-rdg=-sg (6)
E substituindo (6) em (5):
rdspriv =c—sg+i+tc (7)

Rearranjando:
rdspriv—c=1—s, + tc (8)

Subtraindo-se o consumo das familias da renda disponivel do setor privado,
tem-se, no lado direito da equagio, a poupanga do setor privado, como propor¢io
do PIB (s

Sprip = 1= S, + IC (9)

priv)

Desagregando o investimento total em investimento privado (i ;,) e investi-

mento do governo (i,), temos:

priv

Spriv = bpriy + (ig - sg) + tc (10)
Onde:
ig_sg:nfgg (11)

(necessidade de financiamento do governo geral, como propor¢ao do PIB).
POdemOS escrever entao:

nfgg = Spriv — ipriz/ + dtc (12)

onde dtc = -tc = déficit em transacgdes correntes.

A equacdo (12) pode ser lida como indicando que a as necessidades de finan-
ciamento do governo geral vao ser supridas pelo excesso da poupanca privada
sobre o investimento privado e pela poupancga externa (o déficit em conta-corren-
te do balango de pagamentos).

Podemos agora calcular os valores das varidveis da equacao (12) para identi-
ficar como o forte aumento do déficit publico foi financiado. Os métodos para
estimar os valores para o ano de 2020 completo, a partir dos dados disponiveis até
o momento, estao descritos no Anexo 1.

A Tabela 3 a seguir traz resultados surpreendentes. Para que se possa apreciar
a grandeza das mudangas nos fluxos macroeconémicos com a pandemia, as duas
primeiras linhas trazem os valores das variaveis da equagdo (12) para o periodo
2000-2019 (média historica) e 2019 (pré-pandemia), respectivamente. Como se
pode ver, as necessidades de financiamento do governo geral tiveram um extraor-
dinario aumento: 12,5 pontos percentuais do PIB em relagdo a média histdrica e
11,3% em relacdo ao ano anterior a pandemia (a diferenga de 0,1% se deve a se-
gunda casa decimal).

Uma possibilidade tedrica (e comum no passado) de financiamento deste aumen-
to de 11,3% do PIB nas nfgg seria através do recurso a poupanca externa. Este, en-
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tretanto ndo é o caminho que vem sendo trilhado. Ao contrério, desde o inicio da
pandemia, por razdes que ndo cabe aqui discutir, as transacoes correntes se tornaram
superavitarias. E, a julgar pelos dados mais recentes do balango de pagamentos, mes-
mo a queda do déficit de 1,9% do PIB, que consta da tabela, talvez esteja subestima-
da. Enfim, sobra para o setor privado, através de um aumento na sua capacidade de
financiamento (s, —1i,;,), financiar ndo apenas o aumento das 7fgg, mas também um
pequeno aumento no saldo em transacdes correntes (ou diminui¢ao do déficit).

A tarefa é herculea. Mas com os dados jd disponiveis é possivel afirmar que
nada muito diferente dos niimeros abaixo tende a ocorrer. Ou seja, 0 excesso da
poupanca privada sobre o investimento privado terd que ser da ordem de 16% do
PIB ou cerca de 13% do PIB acima do nivel pré-pandemia. Isto poderia ocorrer
através de um colapso do investimento privado. Mas os dados disponiveis até o
més de agosto sugerem que este ndo € o caso. O investimento privado deve cair um
pouco mais do que o PIB, mas nio o suficiente para fazer uma diferenca maior do
que poucas casas decimais em percentagem do PIB.

Em suma, as estimativas da Tabela 3 a seguir nos levam a concluir que a pou-
panga privada devera se elevar de cerca de 16,8% do PIB em 2019 para 30% em
2020. Mas como isso poderad ocorrer?

Tabela 3: O financiamento das nfgg na pandemia

Capacidade de
financiamento

do Setor Privado
(Sprv= o)

Média histérica

50009019 4,9% 18,7% 15,6% 31% 2,3%
Pré'(z%qc;mia 6.2% 16,8% 13,6% 32% 2,9%

2020 17,4% 30,0% 13,5% 16,4% 1,0%
D (2020 - 2019) 11,3% 13,1% 0,0% 13,2% 1,9%

Fontes: Banco Central do Brasil, Séries Temporais e Relatério de Inflagdo; IBGE, Contas Nacionais Trimestrais e Contas
Anuais; Ministério da Economia, Anélise do Impacto Fiscal das Medidas de Enfrentamento a Covid-19 (28/10/2020).

Elaboracéao do autor.
(1) inclui toda a variacao de estoques.
(2) paro o periodo 2000-2019, pelo critério das contas nacionais.

Antes de tentar explicar como estd sendo possivel esse extraordinario salto no
nivel da poupanca doméstica no Brasil, € interessante observar que nio se trata, em
absoluto, de um fenémeno local. Pelo contrdrio, podemos considerar como uma
das regularidades nesta pandemia, que ao aumento das transferéncias dos governos
para os setores privados corresponde também um aumento substancial da poupan-
¢a do setor privado. A Tabela 4 a seguir mostra, para economias avancadas, dados
até o segundo trimestre de 2020 que registram tais movimentos. No caso extremo
dos EUA, a renda pessoal disponivel sobe 18 pontos percentuais do PIB entre o 2°
trimestre de 2019 e o 2° trimestre de 2020, enquanto a poupanca privada sobe 19
pontos percentuais (de 7% da renda pessoal disponivel para 26%).
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Tabela 4: Renda Pessoal Disponivel/PIB e taxa de
poupanca privada em Economias Avancadas

Pals/Regian Renda Pessoal Disponivel/PIB Poupanca/Renda Pessoal Disponivel

2T2019 17T 2020 2T 2020 2T2019 172020 2T 2020
Uniao Europeia 62% 61% 68% 12% 16% 24%
Area Euro 64% 62% 71% 13% 17% 25%
Reino Unido 61% 55% 71% 7% 10% 30%
Estados Unidos 76% 77% 94% 7% 10% 26%

Fontes: Eurostat, USDOC/BEA e UK Office of National Statistics.

Muito ainda terd que ser investigado empiricamente para chegar-se a um diag-
néstico acurado do fendmeno acima. Porém, e agora voltando especificamente ao
caso brasileiro, algumas pistas ja podem ser exploradas, que nos dao indicagoes
do que vem ocorrendo.

Sabemos que uma parte preponderante das transferéncias do governo foram
para as populacdes de renda mais baixa, que tem maior propensdo a consumir, o
que levaria a um resultado oposto ao mostrado na Tabela 3.

Estudo do Banco Central publicado no Relatério de Inflacio de setembro
(Banco Central 2020, 31) sugere que a propensdo marginal a poupar a partir do
auxilio emergencial foi baixa, mas nio tanto (0,17% em média). Mas a renda da
populagdo mais pobre subiu muito, e outro estudo publicado no mesmo relatério
(Banco Central 2020, 37) mostra que os gastos de consumo (com cartio de crédito
e pagamento de boletos), no quartil inferior da renda, baixou pouco no inicio da
pandemia e logo se recuperou, superando bastante os niveis pré-pandemia a partir
de junho, o que sugere que o destino do auxilio emergencial foi principalmente o
consumo e nio a poupanga. Ja no quartil superior, 0 consumo caiu mais e se man-
tinha, até junho, bem abaixo dos niveis pré pandemia.

As evidéncias acima sao compativeis com as hipdteses anteriormente levanta-
das: o auxilio emergencial e as demais transferéncias do governo aumentaram o
déficit publico. Porém, tais transferéncias governamentais aumentaram a renda
disponivel do setor privado — uma parte deste aumento sendo alocada para mais
consumo e outra parte a mais poupanga privada. Por outro lado, a restri¢io as
atividades — e, portanto, — ao consumo de bens e servi¢os intensivos em contato,
tipicos da cesta de consumo das camadas da populacdo de alta renda, elevaram sua
propensio a poupar.

Em suma, a renda do setor privado subiu (muitissimo como propor¢do do PIB)
por causa das transferéncias recebidas do governo, enquanto o consumo baixou,
por causa das restricdes associadas a pandemia.

Se é assim a pandemia criou, a0 mesmo tempo um grande problema fiscal e a
sua solu¢do. A “poupanca for¢ada” das camadas da populagao de renda mais alta,
que resultou da pandemia e de seu enfrentamento, foi canalizada para os instru-
mentos financeiros postos a disposicao pelo setor publico: moeda, divida publica
e reservas internacionais. Os nimeros das Tabelas 3 e 4 s3o, pelo menos, consisten-
tes com esta explicacio.
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FLUXOS E ESTOQUES: CONSEQUENCIAS DA PANDEMIA PARA A
DISTRIBUICAO DE RIQUEZA

As mudancas nos fluxos macroecondmicos resultantes da pandemia resultaram
em grandes transferéncias de renda e mudangas nas participagdes do consumo e da
poupanga na renda dos diferentes setores institucionais da economia. A despou-
panga do setor publico e a poupanca do setor privado tiveram variagdes sem pre-
cedentes num curto periodo de tempo. Mas fluxos de poupanga e despoupanca
afetam os estoques de riqueza na sociedade. Uma maneira de medir isso é através
da constru¢ao de matrizes de ativos e passivos por setores institucionais.

Na Tabela 5 abaixo construimos uma matriz de ativos e passivos financeiros
(estao excluidos os ativos reais) de 3 macrossetores institucionais no més imedia-
tamente anterior a pandemia: o setor privado (familias, empresas financeiras e nao
financeiras e entidades sem fins lucrativos), o governo geral e o Banco Central, e,
por fim, o setor externo ou resto do mundo.

Tabela 5: Matriz de Estoques: Ativos e Passivos Financeiros
por Setor Institucional, em fev/2020 (% PIB)

Setiares Setor Privado Setor Pablico (1 Saiar Total Finanﬁgfaef?qwda

(FIN + NF) (gov+BC) Externo de Ativos  (Ativos - Passivos)
Setor Privado (F + NF) _ 81,4 32,9 114,3 23,2
Setor Publico (gov+BC) 11,8 _ 22,3 34,2 -568,1
Setor Externo 79,3 10,9 - 90,1 34,9
Total de Passivos 91,1 92,3 55,2 238,6 0,0

Fontes: Banco Central do Brasil, Posicdo do Investimento Internacional, Panorama do Banco Central, Notas para a Imprensa, Fiscal e Setor
Externo. Elaboracao do autor.
(1) A base monetaria foi incluida nos passivos do governo geral + Banco Central.

Nas colunas estio computados os passivos de cada setor institucional. Assim,
os passivos do setor publico (divida interna, externa e base monetaria) correspon-
diam, no més de fevereiro, a 92,3% do PIB, estando 81,4% em maos do setor
privado doméstico e 10,9% em mdos de ndo residentes. Nas linhas estdo represen-
tados os ativos. No caso do setor publico eles correspondiam a 34,2% do PIB,
sendo 11,8% ativos domésticos emitidos pelo setor privado e 34,2% ativos exter-
nos (a quase totalidade constituida por reservas internacionais). Por fim, na dltima
coluna estd computada a riqueza liquida ou patriménio liquido (total dos ativos
financeiros menos passivos financeiros) de cada setor institucional.

A fim de poupar o leitor, omitimos aqui a matriz pds-pandemia, que pudemos
construir, com os dados disponiveis, para 0 més de agosto de 2020. Em vez disso,
construimos uma tabela (6), contendo apenas a riqueza financeira liquida dos 3
setores institucionais para os meses de fevereiro (pré-pandemia) e agosto (pande-
mia) de 2020. Note-se que neste tltimo més uma parcela importante das mudangas
nos fluxos macroecondémicos ja havia ocorrido.

Os resultados sao impactantes. Em poucos meses ocorreu uma drdstica mu-
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danga nas posi¢oes da riqueza financeira liquida dos setores. O passivo liquido do
setor publico aumentou quase 12 pontos percentuais do PIB. E a riqueza privada
liquida aumentou praticamente pelo mesmo valor.

A riqueza liquida do resto do mundo em relacao ao pais diminuiu por um
valor muito pequeno, correspondente aos superdvits acumulados em conta-corren-
te, no periodo margo-agosto de 2020. A propdsito, cabe notar que as mudangas
nas posi¢des das riquezas financeiras liquidas dos setores institucionais decorrem
principalmente dos fluxos macroeconémicos, mas também de mudangas de pregos
de ativos e passivos, incluindo a taxa de cAmbio. Como a forte desvalorizacdo do
real no periodo teve um impacto ndo desprezivel nestas medidas (e, se revertida,
terd um efeito contrdrio), resolvemos, na Tabela 6, fazer um ajuste para descontar
tais variagOes. Assim, no caso do setor externo, calculamos as variagdes apenas
pelos fluxos, sem considerar varia¢des de precos, inclusive cambio.

Tabela 6: Riqueza Financeira Liquida por Setor Institucional (% PIB) ™

Setores Pré-Pandemia (fev/2020) Pandemia (ago/2020) Variacdo ago/20 - fev/20
Setor Privado (F + NF) 232 35,1 11,9
Setor Publico (gov+BC)? 58,1 69,9 11,8
Setor Externo 34,9 34,8 -0,1

(1) Valores de agosto de 2020 para o setor externo calculados pelos efeitos dos fluxos do balanco de pagamentos sobre os estoques de
fevereiro/2020.
(2) A base monetaria foi incluida nos passivos do governo geral + Banco Central.

Fontes: Banco Central do Brasil, Posicéo do Investimento Internacional, Panorama do Banco Central, Nota para a Imprensa: Estatisticas
Fiscais e do Setor Externo.

IMPLICACOES SUGERIDAS PELA ANALISE ANTERIOR

No presente texto analisamos algumas caracteristicas centrais de uma macro-
economia da pandemia, que estdo presentes em inimeros paises assolados pela
COVID-19, entre eles o Brasil. Ja passados 7 meses da pandemia no Brasil, pudemos
langar mao de informacdes estatisticas que permitem dar uma dimensao numérica
as varidveis macroecondmicas afetadas pela pandemia e pelas respostas da politica
econdmica a elas.

Identificamos, primeiramente, uma dualidade na economia, com a existéncia
de um setor interditado (ou semi-interditado), que denominamos de setor circo, por
implicar aglomeracdes. Este setor opera com demanda e oferta muito abaixo do
potencial. Mas a economia abriga um outro setor que ndo apenas estd destravado,
mas cuja demanda é sobreaquecida pelas politicas de transferéncia de renda, e que
denominamos de setor pdo.

O outro traco marcante da macroeconomia da pandemia € a forte distribuicao
de renda (setorial, regional e pessoal), concentrada num curto periodo de tempo,
que resulta das medidas de enfrentamento da pandemia. Neste trabalho nos con-
centramos nos efeitos da distribui¢do de renda entre setores institucionais. Mostra-
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mos que no centro desse processo redistributivo esta a elevaciao do déficit publico
em cerca de 11% do PIB, uma boa parte deste aumento sendo resultante do au-
mento de transferéncias, que resultaram em forte queda da renda disponivel do
setor publico, lado a lado com grande aumento da renda disponivel do setor pri-
vado (como propor¢do do PIB).

Vimos que, se o setor publico aumentou muito sua divida publica por causa do
déficit causado pelas medidas de enfrentamento da pandemia, por outro lado a
poupanga privada aumentou num montante equivalente, tornando mais fécil a ab-
sor¢do desta divida ampliada. Além disso, foi um aumento de divida de residentes
(o governo geral brasileiro) com residentes (o setor privado doméstico), o que torna
também mais manejdvel (embora nio isenta de problemas) a divida ampliada.

Neste sentido, ndo me parece apropriada a no¢io de que a geragio presente
deixou uma divida para a geracdo futura. Como a divida adicional é toda interna,
deixou-se uma divida, mas também uma riqueza financeira da mesma magnitude
da divida para as geracdes futuras. Se fosse possivel taxar a riqueza financeira
adicional para liquidar a divida adicional, o problema estaria resolvido. Como isso
dificilmente seria vidvel, o problema que fica é que uma divida maior sempre traz
maior instabilidade futura, sempre que houver aumento da incerteza e da aversio
a0 risco na economia.

Além disto, a distribuicdo de renda, que beneficiou os mais pobres durante a
pandemia, cessa com o fim do auxilio emergencial. Mas a riqueza financeira liqui-
da ampliada do setor privado, concentrada em maos das parcelas mais ricas da
sociedade, tenderd a pesar negativamente sobre a distribui¢ao de renda futura
(pelo recebimento de juros). Temos entdo um agravamento do problema distribu-
tivo pela frente.

No que se refere a questdo mais conjuntural ou ciclica de recupera¢do em re-
lacdo a pandemia, note-se que a dualidade da economia impde um limite ao retor-
no da produgido aos niveis anteriores. A solugio, neste caso, ndo estd na politica
macroecondmica e sim na vacina. S6 com o fim do risco associado aos contatos e
aglomeragoes sera possivel restabelecer plenamente a producio no setor circo, que
compde uma parte importante da producio e do emprego agregados.

Por fim, a esperanca frequentemente aventada de que a expansdo dos gastos
de consumo da classe média e das classes de renda mais alta, através do uso da
poupanca acumulada no periodo mais agudo da pandemia, poderd compensar a
queda do consumo derivada do fim do auxilio emergencial é va. E ndo apenas
pela interdi¢do parcial da economia referida no pardgrafo anterior. Também por
uma razdo financeira: quem comprard os titulos da divida publica a serem liquida-
dos por estes poupadores? Se por novos poupadores, o efeito liquido é nulo. Se
pelo governo, teria que haver um mega-ajuste fiscal que compensaria o maior gas-
to dos novos consumidores.
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ANEXO 1

Método utilizado para projetar, para o ano de 2020, os valores
de agregados macroeconémicos empregados neste trabalho

As informacdes do IBGE sobre a renda disponivel dos setores publico e privado, e suas
decomposi¢des entre poupanga e consumo, para 2020, sio essenciais para a analise realizada
neste texto, mas s6 deverdo estar disponiveis dentro de 2 anos, quando forem divulgadas as
contas nacionais anuais para 2020. Contudo, usando-se os dados das contas nacionais tri-
mestrais e as estatisticas do Banco Central, bem como as estimativas do Ministério da
Economia para as contas do governo central, é possivel fazer uma estimativa daquelas va-
ridveis. Apresenta-se a seguir o método utilizado para construir esta estimativa.

Neste trabalho focamos nossa anélise nas contas do governo geral mais Banco Central.
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Ou seja, o conceito de governo que estamos utilizando difere do conceito de setor publico
consolidado pela exclusdo das empresas estatais federais, estaduais e municipais, que estio
incluidas neste tltimo.

Nosso ponto de partida é a identidade:

NFGG =Ig - Sg (1)

Onde:

NFGG = necessidades de financiamento do governo geral, que podem ser estimadas a
partir das estatisticas “abaixo da linha”, divulgadas pelo Banco Central.

Ig e Sg sdo, respectivamente, o investimento e a poupanca do governo.

Os valores do investimento publico estdo disponiveis até 2019 e seus valores para 2020
sdo estimados pelo Ministério da Economia. Podemos entdo calcular o valor da poupancga
do governo geral:

Sg = NFGG - Ig (2)
Os gastos de consumo do governo (G) estdo disponiveis nas contas nacionais trimestrais
(neste momento até o 2° trimestre de 2020) e podem ser projetados para o final de 2020 a

partir de informagoes do Ministério da Economia. Com isso pode-se estimar a renda dispo-
nivel do governo (RDG):

RDG =G + Sg (3)
E substituindo (2) em (3):
RDG = G + NFGG - Ig (4)

A renda nacional disponivel bruta (RDB) foi projetada a partir da nossa projecdao do
PIB (4,9% abaixo do PIB de 2019), somada aos valores projetados para as rendas primadrias
e secunddrias, cujos valores jd estdo disponiveis, nas estatisticas do balango de pagamentos,
até o més de setembro de 2020. A partir da RDB pode-se entdo chegar a renda disponivel
do setor privado (RDSP):

RDSP = RDB - RDG (5)
E, sendo “C” o consumo das familias, a poupanca do setor privado (Sp) fica sendo:
Sp=RDSP-C (6)

Ou ainda, usando a identidade das contas nacionais entre as somas das poupangas
privada, governamental e externa e o investimento:

Sp+Sg-TC=1 (7)

Sp=I1-Sg+TC (8)

Pode-se entdo projetar a poupanga do setor privado para 2020 de duas maneiras: ou
usando (6), pela projecdo para o consumo das familias (C), cujos dados ja se encontram
disponiveis até o 2° trimestre de 2020; ou usando-se (8), cujos dados para investimento e
transacdes correntes, além de estarem disponiveis nas contas nacionais trimestrais, podem
ser estimados para meses posteriores ao 2° trimestre, a partir das informagoes sobre consu-
mo aparente de bens de capital e construgido civil, de um lado, e dos dados do balango de
pagamentos, de outro. Por contar com estas informacdes mais completas, preferimos, neste
trabalho, usar a equagio (8) para estimar a poupanga do setor privado.
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