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POLITICA ANTICICLICA DO AUXILIO EMERGENCIAL EM 2020: COMPORTAMENTO

DOS SALDOS FINANCEIROS DOS AGENTES INSTITUCIONAIS

Leandro Monteiro

Doutor em economia pela UFF)e pesquisador do Finde/UFF .

O resultado do PIB em 2020 mostrou queda de
4,1%. Para dimensionar o tamanho do impacto
da pandemia do COVID-19 no pais vale destacar
que nos ultimos 30 anos somente em 1990 o
Brasil
expressividade, fruto da implantagio do Plano
Collor.

apresentou uma tamanha

queda de

No infcio da pandemia em 2020 houve um
consenso com relagdo a importancia do gasto
publico com transferéncia de renda como
resposta compensatoria a crise sanitaria'. Apesar
do executivo ter encaminhado uma proposta de
auxilio emergencial no valor de R$ 200/més para
a populacio impedida de trabalhar durante a
pandemia, o poder legislativo aprovou um
programa trés vezes maior, provendo uma renda
adicional para a populacio afetada de R$ 600/
més por trés meses. Em seguida o programa foi
prorrogado por mais dois meses mantendo as
parcelas de R$ 600 e estendido até o final de 2020

no valor reduzido de R$ 300/més.

Em Monteiro (2020), analisamos o papel do gasto
publico como resposta a crise utilizando a otica
dos fluxos financeiros setoriais. Mantendo a
mesma metodologia, o objetivo desta nota ¢
avaliar a evolucao dos fluxos financeiros dos
da economia brasileira

setores institucionais

durante o ano 2020, comparando com os anos

anteriores?, para tecer consideragdes sobre a
efetividade do programa de auxilio emergencial
no resultado da economia no periodo.

serao os saldos

Privado. O

desempenho da economia com déficit nesses

O foco da nossa anilise

financeitos setoriais do Setor
saldos nao ¢ sustentavel, pois gera dificuldades no
pagamento dos servigos da divida, aumentando a

possibilidade de
ampliando a probabilidade de desaceleracio da

inadimpléncia dos agentes,

economia nos periodos seguintes®’. Assim,
entendemos que o comportamento dos saldos
financeiros fator

privados ¢ importante

explicativo do comportamento do PIB.
Equagio de equilibrio dos fluxos

Para explicar qual o nivel de renda e produto
alcancado a cada periodo, parte-se da identidade
contabil onde a soma dos balancos financeiros de
todos os setores da economia deve ser igual a
zero. Assim, considerando os setores como setor
ptivado, setor governo e setor externo, temos a

seguinte identidade contabil:

Balango Setor Privado + Balango Setor
Governo + Balango Setor Externo =0 (1)

Os trés setores nio podem obter superavit

financeiro a0 mesmo tempo. Para que um setor

! https:/ /www.cotteiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2020/08/02/internas_economia,877645/ ctise-da-covid-

reacende-debate-por-causa-de-limite-de-gastos-publicos.shtml.

2Os setores institucionais analisados serdo o setor privado, governo e externo.

2Ver Monteiro (2021) e Tokucu et. al. (2019).
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Grafico 1 — Saldos financeiros setoriais (R$ Milhoes)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil, com elaboragao prépria. Dado do setor governo representado em déficit.

apresente superavit financeiro, o outro setor deve
déficit

periodo. Considerando uma economia aberta,

necessariamente  apresentar naquele
quando as exportagoes sao maiores do que as
importagdes, o terceiro termo na equagao (1) é o

inverso da conta corrente.

Esta identidade deixa claro que as mudangas no
equilibrio financeiro de um setor nio podem ser
analisadas isoladamente. Por exemplo, se um pais
deseja executar um superavit financeiro no Setor
Governo persistente, ele precisara executar um
superavit comercial ainda maior, caso contrario o
Setor Privado nacional apresentara déficits
persistentes. Portanto, a vantagem de se trabalhar
com este método de analise é que ele permite
analisar o comportamento dos setores de forma

interdependente*.

Auxilio emergencial e seu impacto no saldo

financeiro setorial

O grafico 1 mostra o comportamento histérico

dos saldos financeiros dos setores institucionais.

Entre os anos de 2002 e 2007, o Brasil
experimentou uma melhora no saldo financeiro
com o Setor Externo, fruto do aumento dos

Esse
saldo

precos das commodities no periodo.

movimento refletiu na melhora do
financeiro do Setor Privado. Com o fim do ciclo
das commodities, nos anos seguintes, o saldo do
Setor Privado voltou a se reduzir. Com a
expansao do déficit do Setor Governo entre 2014
e 2015 os saldos privados se elevaram, dado que
o resultado do Setor Externo se manteve
relativamente constante. No entanto, desde 2016
o déficit financeito do Setor Governo vem
diminuindo por conta das politicas de austeridade
fiscal e, como o Setor Externo ndo apresentou
melhora significativa, 0 saldo financeiro do Setor

Privado apresentou tendéncia de queda até 2019.

Com a pandemia no inicio de 2020, a tendéncia
historica destes saldos foi sensivelmente alterada.
Observou-se uma melhora no saldo financeiro
com o Setor Externo no segundo e terceiro

trimestres de 2020, causado principalmente por

4Ver Ocampo et al. (2009).
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uma forte reducao das importaces (dados das
contas nacionais trimestrais do IBGE mostram
uma queda de 14,5% nas importagdes do
segundo trimestre de 2020 em relagdo a0 mesmo
periodo de 2019,

mantiveram no mesmo patamar). No quarto

enquanto as exportagoes
trimestre o Setor Externo retornou ao patamar
tradicional de déficit que observamos na série

historica.

O principal impacto do auxilio emergencial na
evolucao dos saldos financeiros se deu no Setor
Privado e Governo. O grafico 1 mostra o

tamanho do impacto da

expansao do déficit do Setor ...do ponto de vista da produgio, ainda empresas,

Governo e o
aumento no saldo financeiro do
Setor Privado. No segundo e

terceiro trimestres de 2020 a

média do saldo financeiro do no Setor Privado, é provavel que o pais geragio de

Setor Privado alcancou um

patamar de R$ 76 bilhGes maior nos préximos anos, sem retomada dos

que o valor deste saldo no
terceiro trimestre de 2015, que
foi o melhor resultado entre os
anos 2000 e 2019. Em contrapartida, os dados
PNAD Continua

mostram que a massa salarial apresentou uma

coletados pela pesquisa
queda de R$ 50 bilhoes no valor da média mével

de trés meses em julho contra janeiro de 2020.

Como o consumo das familias representa em
média 66,5%5 da demanda agregada, ¢ possivel
inferir o qudo positiva foi a contribuicio do
auxilio emergencial para a performance do PIB
no periodo, além, obviamente, do carater
humanitario do auxilio. Sanches et. al. (2021), por
meio de uma andlise do efeito multiplicador da
demanda agregada, mostraram que sem o auxilio

emergencial o PIB apresentaria um resultado

consequente € muito cedo para se falar em qualquer colocado por
redugdo dos estimulos fiscais, pois,
com a retirada dos estimulos e um

possivel retorno para saldos negativos

continue em um cenario de retragao

investimentos produtivos.

negativo entre 8,4% e 14,8%, confirmando o
impacto positivo do auxilio emergencial na

remediacdo da crise.

Além disso, como o publico alvo do programa foi
as familias em vulnerabilidade financeira, o valor
recebido por elas nido foi estocado como
patrimonio e voltou para a economia na forma de
consumo, mantendo o fluxo de caixa das
empresas. A manutencao deste fluxo de caixa ¢é
um fator importante para a manuten¢ao das
expectativas sobre a recuperagdo da economia, o
que influencia a decisaio dos investimentos

programados das

pois, como

Minsky

(1986), os agentes
precisam ter uma

perspectiva  positiva de

caixa para

honratr seus
compromissos, caso
contrario nao haveria

incentivo e/ou capacidade
para realizar
investimentos com retorno com horizonte longo
de tempo. Portanto, ao manter o fluxo de caixa
das empresas, este movimento de ampliagao do
superavit do Setor Privado tem a contrapartida de
evitar uma reduc¢ao do investimento em petriodos

futuros.

Ainda nao possuimos os dados de alocagao
patrimonial dos setores institucionais para o
periodo de modo a identificar como o saldo
financeiro privado foi alocado ao final do
petiodo®. Mas, ao observarmos o comportamento
do investimento (grafico 2), constatamos que nao
ha uma tendéncia clara de recuperagdo desde
2015.

5 Média entre 1T2010 e 412019 (IBGE).

¢Este dado ¢é apenas disponibilizado nas Contas Econémicas Integradas (CEI) anuais publicadas pelo IBGE.
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Grafico 2 — Formagao bruta de capital (Valores encadeados a pregos de 1995 — R$ Milhdes)
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Assim, apesar de o saldo financeiro do Setor
Privado ter ficado positivo desde 2014, o
investimento em formagdo de capital ndo parece
retomar uma trajetoria de expansao. No entanto,
este mesmo saldo do Setor Privado retornou ao
patamar anterior ao da pandemia ao final do
quarto trimestre de 2020 (grafico 1) e o nivel de
investimentos ja apresentou uma inflexdo de
retragdao no segundo trimestre de 2021 (grafico 2).
"Neste sentido, argumenta-se que, do ponto de
vista da producao, ainda ¢ muito cedo para se
falar em qualquer redugao dos estimulos fiscais,
pois, com a retirada dos estimulos e um possivel
retorno para saldos negativos no Setor Privado, ¢
provavel que o pais continue em um cenario de
retragdo nos proximos anos, sem retomada dos

investimentos produtivos.

Dependéncia dos saldos externos e o poder

das politicas contraciclicas

O leitor atento ao grafico 1 pode notar que a
resposta do governo via expansio do seu déficit
em 2020 explica quase que inteiramente o salto
dado pelo saldo do Setor Privado (no grafico 1, a

linha de Déficit do Governo — com legenda de

cor azul- acompanha a linha do saldo do Setor
Privado — com legenda de cor cinza). Isso ocorre
devido ao nosso perfil deficitario em transagdes
correntes, ou seja, para que o Setor Privado tenha
saldo positivo, como a contribuicao do Saldo
Externo é negativa na maior parte do tempo, é

necessario que o Setor Governo apresente déficit.

A literatura aponta que paises que apresentam
saldos financeiros positivos com o Setor Externo
possuem mais poder de resposta a momentos de
crise. Isso ocorre, pois pafses que operam com
superavit nas contas externas, tém uma maior
possibilidade de resultados positivos no saldo do
Setor Privado com diminui¢io do tamanho do
déficit necessario do Setor Governo para fazer

frente as necessidades do Setor Privado.

Sendo

colocada pelos

assim ¢ imprescindivel a discussio
desenvolvimentista que visa
reduzir a importancia da poupanga externa,
priorizando a reestruturagdo da matriz produtiva
brasileira de modo a ampliar a producio e
exporta¢ao de bens com maior valor agregado.
Somente assim sera possivel reduzir o saldo

negativo com o Setor Externo (déficits em

7 Consul (2021) também mostra que mesmo essa melhora do investimento no primeiro trimestre de 2021 pode ser
explicado pela mudanca na sazonalidade por conta da prépria pandemia. Assim, mesmo esta alta do investimento em

172021 contra 4172020 deve ser vista com cautela
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transagoes correntes), possibilitando um saldo do
Setor Privado mais elevado ou mesmo mais
espago para politicas fiscais contraciclicas por

parte do Setor Governo.
Conclusoes

Esta nota apresentou uma analise dos balancos
financeiros setoriais dos setores institucionais
para o perfodo 2000-2020. A analise dos dados
confirma as conclusdes de estudos recentes
reconhecendo que a politica fiscal anticiclica
Auxilio

representada  no Programa do

Emergencial nos moldes aprovados pelo
Congresso Nacional foi capaz de impedir uma
queda mais pronunciada do PIB ao longo de

2020.

Ressaltamos que uma redugao nos estimulos
fiscais neste momento ¢é temeraria, pois a
aplicagao de uma politica de austeridade fiscal ira
levar o pafs para um novo aperto financeiro no
setor privado que sera refletido nas taxas de
crescimento dos investimentos dos proximos

anos.

Finalmente, argumentamos sobre a necessidade
de uma politica de carater desenvolvimentista que
busque a superagao dos gargalos estruturais da
saldo

financeiro do Setor Externo abre espaco para

economia brasileira. Uma melhora do
uma maior autonomia de politica econémica,
ampliando o poder de rea¢io do governo em
momentos de crise, como a crise da pandemia

recente.
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