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Um erro comum em macroeconomia é a chamada faldcia da composicao. Ela consiste em
extrapolar para a totalidade da economia o que vale para um agente econdmico individual.
Neste artigo o nosso foco ndo é o tradicional exemplo keynesiano de que, tudo o mais
constante, se todos pouparem mais, a demanda agregada pode cair e, com ela, renda e a
prépria poupanca. Nossa proposicdo é, em certo sentido, a respeito do fendmeno oposto. O
argumento é que, na situagdo atual, embora um individuo particular, que poupou mais em
2020 por causa da COVID, podera usar sua poupanga para consumir mais em 2021, o conjunto
dos poupadores ndo poderd fazé-lo. As razbes desta impossibilidade sdo expostas a seguir.

No ano de 2020, a resposta do governo aos efeitos econdmicos e sociais da pandemia implicou
um excepcional aumento de desembolsos do governo, principalmente na forma de
transferéncias a individuos e subsidios a empresas, além de uma forte retracdo da arrecadagao
de impostos. Em consequéncia, o déficit, no conceito de necessidades de financiamento do
governo geral deve sofrer uma elevagao de cerca de 10,5 pontos percentuais do PIB em
relagao aos valores de 2019, chegando a uma cifra préxima a 16,5% do PIB.

Em termos dos chamados agregados macroecondmicos, as necessidades de financiamento do
governo geral (NFGG) correspondem ao excesso dos gastos correntes de consumo e
investimento do governo em relagao a sua renda disponivel. Ou seja, correspondem a
diferencga entre o investimento e a poupanga do governo. O financiamento desta diferenca
(i.e., do excesso do investimento sobre a poupanga governamental) provém de duas fontes
possiveis: o excedente da poupanca sobre o investimento privado e o déficit do balango de
pagamentos em conta corrente (a poupanga externa). Como a poupanga externa se contraiu
em 2020 — o déficit em transagGes correntes caiu de 2,7% do PIB em 2019 para um valor
estimado em 0,5% do PIB em 2020 — a gigantesca despoupanca do setor publico (medida pelas
necessidades de financiamento do governo geral) teve que ser financiada por um igualmente
gigantesco aumento da poupanga privada.

Em artigo ainda n3o publicado'®, calculei que o0 aumento da poupanga privada em 2020 deve
se aproximar de 13 pontos percentuais do PIB. Esse fenémeno, ocorrido em proporc¢des
igualmente impressionantes em inUmeras outras economias no corrente ano, é um dos fatos
econdmicos estilizados mais surpreendentes deste periodo de pandemia. As duas explicacbes
mais plausiveis para esta rea¢do potente da poupanca privada sdo: a) a restricdo sanitaria ao
consumo de bens e servigos intensivos em contato, num contexto em que a renda privada foi
reforcada pelas transferéncias publicas; b) o aumento do componente precaucional da
poupanga provocado pela enorme incerteza que se abateu sobre a economia.

Estudos econométricos futuros certamente tentardo decifrar que componentes tiveram peso
maior na explicacdo da explosdo da poupanca privada em 2020. Porém, por mais cativante que
seja o tema, ele é irrelevante para a questdo deste artigo. O que importa para o nosso
propdsito é o fato de que a extraordindria expansdo da poupanga privada se converteu em
aumento do estoque de titulos publicos na carteira do setor privado (diretamente na carteira
dos detentores finais, ou indiretamente, através de fundos). De acordo com o Banco Central, a
divida publica mobilidria em mercado (incluindo operagdes compromissadas) subiu de 63% do
PIB no final do ano passado para 73% em outubro ultimo.



Chegamos entdo ao cerne da questdao. Suponhamos que as classes de renda média e alta, que
ampliaram seu estoque de poupanca, queiram agora transforma-lo em consumo (o que é uma
hipétese, no minimo, duvidosa). Para que isso seja possivel, ou seja, para que o setor privado
use sua poupanca acumulada em 2020 para gastar em consumo em 2021, ele terd que se
desfazer dos titulos da divida publica nos quais sua poupanca esta aplicada.

Mas isto nos coloca diante da faldcia da composicao referida no inicio. Nenhum problema
ocorre se um possuidor de titulos publicos vendé-los a outro, caso em que reducdo da
poupanca de um corresponderd ao aumento da poupanca do outro. Mas se todos tentarem,
coletivamente, se desfazer de titulos publicos para consumir bens e servicos, teremos um
problema.

A divida mobilidria publica sé pode estar em 3 carteiras: a do setor privado doméstico, a dos
investidores estrangeiros e a do Banco Central. Para que os investidores domésticos vendam
seus titulos aos investidores estrangeiros, é necessario, como diria Garrincha, “combinar com
os russos”. Serd plausivel contar com uma aquisic¢do significativa (em % do PIB) de titulos
publicos, hoje na carteira de investidores domésticos, por investidores estrangeiros no curto
prazo?

Resta entdo, como possibilidade, a compra dos titulos publicos pelo Banco Central, o que
resultaria numa expansao gigantesca da base monetdria. Considerando que a base monetdria
no Brasil é atualmente equivalente a 5,8% do PIB, fica evidente que, dada a despropor¢ao
entre as duas varidveis (a divida a ser monetizada e o estoque de moeda atual), esta ndo
parece ser uma hipdtese factivel.

Poderiamos nos perguntar se numa economia com capacidade ociosa e uma taxa de
desemprego de 14,6%, ndo seria possivel promover uma expansao da demanda a partir do
mecanismo acima (emissdao monetdria em grande escala). Mas aqui entra uma outra
caracteristica da economia em tempos de pandemia, que deve ser levada em conta. Tanto a
enorme capacidade ociosa, quanto o elevadissimo desemprego, estdo concentrados no setor
da economia que esta interditado pela pandemia. N3o é para ele, portanto, que um eventual
aumento do consumo se dirigiria, e sim para os setores “liberados”, que se encontram
atualmente com dificuldades para elevar sua producdo, seja por ja terem atingido a plena
capacidade, seja pela indisponibilidade de matérias primas.

Em suma, a resposta a pergunta do paragrafo anterior estd em outro lugar. O aumento do
consumo depende, fundamentalmente, da desinterdicdo de grandes segmentos do setor de
servicos e portanto do fim da pandemia.
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