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Vera Martins da Silva apresenta os resultados fiscais do governo federal no
primeiro trimestre de 2021, bem como comenta as principais mudancas
nas regras da gestdo das finangas publicas aprovadas neste ano.

Vera Martins da Silva discute os resultados recentes das contas externas
brasileiras, dando destaque, dentre outros, para as informacdes sobre o
saldo de Transacoes Correntes, o resultado da Balanga Comercial e o volume
de reservas brasileiras acumuladas.

José Paulo Zeetano Chahad oferece uma visao geral da origem e da natureza
das modificagdes no mercado de trabalho advindas do impacto global da
pandemia, abordando questdes sobre trabalho remoto, tecnologia, digitali-
zacdo, automacao e produtividade do trabalho.

Rogério Nagamine Costanzi apresenta os dados sobre receitas e despesas da
previdéncia social no ano de 2020 e, mais especificamente, sobre o Regime
Geral de Previdéncia Social.

Guilherme Tinoco comenta o Build Back Better, o conjunto dos trés planos
economicos que fazem parte da estratégia de recuperacdo do governo
americano.

Gabriel Brasil elenca algumas das principais dificuldades atuais para a con-
cretizacdo das projecdes de retomada acelerada da economia idealizadas
por Paulo Guedes.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados na literatura, assim
como o dividend yield, short interest e IVol-BR, utilizando dados brasileiros.

Esta secdo divulga a pesquisa académica desenvolvida por mestrandos e
doutorandos do Departamento de Economia da FEA/USP, publicando os
resumos das dissertagoes e teses defendidas recentemente.

Romulo Manzatto comenta o processo de criacdo do premiado musical
“Hamilton”, de autoria do ator e compositor Lin-Manuel Miranda, desta-
cando pontos relevantes da trajetéria de Hamilton, um dos principais
founding fathers da historia norte-americana.
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Financas Publicas: Recuperacao da Receita e Atualizacoes de

Regras Fiscais

O ano de 2020 terminou sem a
aprovac¢ao do or¢amento federal
em meio a disputas politicas pelas
presidéncias da Camara e do Se-
nado. Com isso, os recursos foram
sendo disponibilizados, na maioria
dos casos, por cotas de 1/12 das
dotagdes previstas para os varios
orgaos e ocorreu a paralisacdo de
pagamentos do Auxilio Emergen-
cial, enquanto a pandemia recru-
descia e novas ondas de aberturas
e fechamentos de atividades ocor-
riam. Apenas com a aprovagao do
or¢amento e da PEC Emergencial,
depois transformada em Emenda
Constitucional 109 de marc¢o de
2021, o programa de auxilio a pes-
soas pode ser retomado. Apesar de
tudo, o aumento da arrecadacgdo no
primeiro trimestre de 2021 indica
que a economia brasileira esta con-
seguindo aos poucos se recuperar

do supertombo de 2020, embora o
mercado de trabalho deixe muito a
desejar para uma parcela enorme
da populacgao.

Enquanto isso, foram aprovadas as
seguintes mudangas nas regras fis-
cais importantes para a gestao das
finangas publicas: a) a Lei Comple-
mentar 178, que trata de refinan-
ciamento de dividas e limites de
despesa com pessoal; b) a Emenda
Constitucional 109, de 15 de marco
de 2021, que cria um subteto para
adocdo de medidas de contencao de
despesas, retira as despesas com
o auxilio emergencial residual do
teto; e c) a atualizacdo da LDO - Lei
de Diretrizes Orcamentarias,' que
permite que o Programa de Apoio
a Pequena Empresa (PRONAM-
PE) e o Programa Emergencial de
Manuteng¢do de Emprego e Renda,

VERA MARTINS DA SILVA (*)

embora dentro do teto de gastos,
fiquem fora do calculo do gasto pri-
mario em 2021. Cabe lembrar que
as mudancgas aprovadas estavam
em discussdo durante meses no
Congresso e foram reformuladas
inumeras vezes até sua definicdo
final, enquanto a situacao sanitaria
e social se deteriorava.

A seguir, sao apresentados os re-
sultados do governo federal no
primeiro trimestre de 2021 e as
principais mudancas das regras do
jogo fiscal.

1 Resultados do Tesouro Nacio-
nal de Marco de 2021’

Considerando-se apenas o més de
marg¢o de 2021, quando a pande-
mia do coronavirus era extrema-

maio de 2021



analise de conjuntura

mente letal, em comparacao com o
mesmo més de 2020, quando ape-
nas surgiram os primeiros casos,
a arrecadacdo federal apresen-
tou um crescimento relevante, de
20,4% em termos reais (atualiza-
¢do pelo IPCA/IBGE) e a obtencao
de um superavit primario de R$ 2,1
bilhdes, contra um déficit primario
de R$ 21 bilhoes.

No acumulado do primeiro tri-
mestre de 2021 contra o mesmo
periodo de 2020, a Receita Total
aumentou R$ 53 bilhdes, 7,6% real
(IPCA), e a Receita Liquida aumen-
tou R$ 43 bilhoes, +7,6%, destacan-
do-se o aumento real de 9,6% da
arrecadacdo do Imposto de Renda,
especialmente devido ao recolhi-
mento de pessoa juridica. A Des-
pesa Total aumentou R$ 16 bilhGes
- ficou praticamente estavel em
termos reais. Entre as despesas,
destaca-se o crescimento de Des-
pesas por Créditos Extraordinarios
de R$ 6,9 bilhoes, para gastos com
combate a Covid-19, sendo R$ 3,4
bilhdes referentes ao Ministério
da Saude e demais ministérios e
R$ 3,6 bilhdes para a compra de
vacinas.

O Resultado Primario passou
de um déficit de R$ 2,9 bilhdes no
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primeiro trimestre de 2020 para
um superavit de R$ 24,4 bilhdes
no primeiro trimestre de 2021.
A compressdo das Despesas Dis-
cricionarias foi, como tem sido a
praxe, o principal instrumento
para a contencao de despesas, pas-
sando de R$ 20 bilhdes no primei-
ro trimestre de 2020 para R$ 13,9
bilhdes no primeiro trimestre de
2021, o que representa uma queda
real de 34% (IPCA). Neste ano, a
demora na aprovagdo do orgamen-
to, no contexto da briga politica
pelas presidéncias da Camara e
do Senado, contribuiu para a con-
tencao de despesas. Uma segunda
linha de contenc¢ao de gastos tem
sido por meio das Despesas com
Pessoal e Encargos, que apresen-
tou expansdo de R$ 1 bilhdo. No
entanto, do ponto de vista real,
com o uso do IPCA/IBGE houve
queda real de 3,7%. O Resultado
Primario do Tesouro e Banco
Central foi positivo e cresceu
56%, enquanto o Déficit Prima-
rio da Previdéncia foi ampliado
em 3,2%.

Em relacdo a Divida Publica, se-
gundo o Relatoério de Projecdes da
Divida Publica, 2021, n.1, ao final
de 2020 a Divida Bruta do Gover-
no Geral correspondia a 88,8% do

PIB, e a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) a 62,7% do PIB. Em
2020, a DBGG/PIB aumentou 14,5
pontos percentuais em relagdo ao
ano anterior, principalmente em
razao das medidas fiscais adotadas
para o enfrentamento da Covid-19,
tendo o Déficit Primario do go-
verno central registrado 9,5% do
PIB em 2020. Outra conta pesada,
os juros da divida representaram
um aumento da DBGG em cerca de
4,7% do PIB. As projecdes da divida
para o final de 2021 sdo de 87,2%
do PIB no caso da DPGG e de 65%
para a DLSP, mas esses valores es-
timados sdo extremamente sensi-
veis aos parametros tomados como
base. A expectativa de reducdo de
divida em 2021 é fundamentada
nos seguintes aspectos: o atraso
nas medidas compensatorias a re-
ducdo de atividade econdmica no
contexto da Covid-19, o retorno de
recursos ao Tesouro pelo BNDES
com valores ainda expressivos em
2021 e a reducao de beneficios
fiscais, conforme previsto na EC
109/2021.

O Grafico 1 apresenta a evolugao
da relagdo DBGG sobre o PIB desde
dezembro de 2009.

~
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Grdfico 1- Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) - Dezembro/2009 a Mar¢o/2021
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Fonte: Bacen.

2 Lei Complementar 178, de 13 de
Janeiro de 2021

Voltada para amenizar as dificul-
dades financeiras dos niveis sub-
nacionais de governo, Estados,
Municipios e Distrito Federal, a
Lei Complementar 178/2021 (LC
178/21) criou o Programa de
Acompanhamento e Transpa-
réncia Fiscal de modo a atualizar
as regras do Regime de Recupera-
cao Fiscal dos Estados e Distrito
Federal de 2017 (RRF), possibi-
litando o alongamento de prazos
de pagamento por até 240 meses,
isencao de pagamentos no periodo
inicial e permitindo que os Entes
federados realizem novas opera-
cOes de crédito ao se enquadrarem
em critérios individualizados, em
termos de percentual de receita
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liquida e com a capacidade de pa-
gamento segundo uma metodo-
logia definida pelo Ministério da
Fazenda. Esta metodologia deve
ser objeto de audiéncia publica com
especialistas da area. Os Munici-
pios com até 500.000 habitantes
poderao ser incluidos no programa
com normas simplificadas.

No caso do RRF, o Conselho de
Supervisdo do Regime de Recu-
peracdo Fiscal foi atualizado com
participacdo também de um repre-
sentante do Tribunal de Contas da
Unido e de um representante do
Estado, para andlise e divulgacao
de relatérios bimensais. Em caso
de inadimpléncia por dois anos ou
de o ente subnacional recorrer a
Justica para discutir os termos dos
contratos sob o RRF, esse regime é

margo/2021
89,98%

dez/2019
74,26
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extinto e a Unido ndo podera con-
ceder garantias em eventuais ope-
racoes de crédito, exceto no caso
de calamidade publica.

A LC 178/21 modificou também a
Lei Complementar n2 101, de 4 de
maio de 2000, Lei de Responsabili-
dade Fiscal (LRF), quanto ao prazo
de reenquadramento dos limites
das despesas de pessoal. Agora, o
Poder ou 6rgao cuja despesa total
com pessoal ao término de 2021
estiver acima de seu respectivo
limite estabelecido no art. 20 da
LRF devera eliminar o excesso a
razao de, pelo menos, 10% (dez por
cento) a cada exercicio a partir de
2023 de forma a se enquadrar até
o término do exercicio de 2032.
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Emenda Constitucional 109, de 15
de Margo de 2021

Sdo varias as mudangas introduzi-
das por esta Emenda Constitucio-
nal (EM), destacando-se que foram
aprovadas simultaneamente com a
aprovacdo de um montante de R$
44 bilhoes para a retomada do Au-
xilio Emergencial a populacdo de
baixa renda em situacao de penuria
financeira devido a continuidade
da crise da Covid-19. A seguir, sdo
apresentadas essas mudancas,
destacando-se que varias delas
ainda dependem de leis especificas
para poderem ser implementadas.

1 - a introduc¢do no texto constitu-
cional de avalia¢ao obrigatoria
de politicas publicas, conforme
serd definido em lei, para todos
os Estados, Municipios, Unido, DF,
direta e indireta;

2 - énfase no principio da susten-
tabilidade da divida publica,
com indicadores, metas e proces-
sos de ajuste a adotar em caso de
desvio das metas, metodologia a
ser tratada por uma Lei Comple-
mentar. Todos os orgamentos e
planos fiscais deverao estar em
sintonia com a sustentabilidade
da divida conforme a metodolo-
gia adotada;

3 - ampliacao das possibilidades
de restricoes fiscais durante
a execucao do orcamento por
parte de Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios: se
no periodo de 12 (doze) meses, a
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relacao entre despesas correntes
ereceitas correntes superar 95%,
os Poderes, Ministério Publico,
Defensoria Publica e Tribunal
de Contas poderao aplicar o me-
canismo de ajuste fiscal, como:
a) a proibicdo da expansdo de
despesas com pessoal, exceto
para casos especificos como, por
exemplo, o preenchimento de
vagas por vacancia; b) a criacao
de despesas obrigatérias; c) a
ampliacdo de programas de fi-
nanciamento ou de incentivos
fiscais.

Ressalte-se que mesmo antes de o
Ente atingir o limite dado acima,
se as despesas correntes supera-
rem 85% das receitas correntes,
as medidas de ajuste, mesmo
que parciais, podem ser imple-
mentadas pelo Poder Executivo
com vigéncia imediata, e o plano
de contencdo de despesas deve
ser submetido, em regime de
urgéncia, a apreciacdo do Poder
Legislativo. Caso isso ndo ocorra,
o ente deixa de poder realizar
operagdes de crédito com outro
ente da federacao ou obtengdo
de sua garantia para qualquer
operagdo de crédito;

4 - restricoes na aprovacao do or-
camento: dados os limites pelo
teto de gastos (EC 95/2016) e se
a proporg¢ao da despesa obri-
gatdria primaria em relagao a
despesa primaria total for su-
perior a 95%, devem ser aplica-
dos a contencdo de despesas com
pessoal, programas e incentivos

fiscais ao Poder ou 6rgao, até o
final do exercicio a que se refere
a lei orcamentaria;

5 - amplia¢ao do prazo para paga-
mento dos precatorios atrasa-
dos vencidos até 25 de margo
de 2016, cujo prazo final seria 31
de dezembro de 2024 para 31 de
dezembro de 2029, com atualiza-
cdo pelo IPCA-E/IBGE (Indice Na-
cional de Precos ao Consumidor
Amplo Especial) com um plano
de pagamento a ser apresentado
ao Tribunal de Justica;

6 - durante a vigéncia de estado de
calamidade publica de ambito
nacional, decretado pelo Con-
gresso Nacional por iniciativa
privativa do Presidente da
Repiublica, a Uniao deve adotar
regime extraordinario fiscal,
financeiro e de contratacoes
para atender as necessidades
dele decorrentes, sendo a Unido
dispensada dos limites fiscais;

7 - exclusdo de R$ 44 bilhdes dos
limites fiscais para despesas da
concessao do auxilio emergen-
cial residual para enfrentar as
consequéncias sociais e economi-
cas da pandemia da Covid-19 no
exercicio financeiro de 2021. Esse
montante, severamente reduzido
em relagdo ao ano anterior, quan-
do foram gastos R$ 293 bilhaes,
e também atrasado, sera excluido
tanto do limite do teto de gastos
como da apuracao do resultado
primario da Uniao;
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8 - plano de reducdo gradual de
incentivos e beneficios federais
de natureza tributaria, a ser en-
caminhado ao Congresso em até
seis meses da promulgacao da
EC109/21.Em 2021, deve haver
reducdo de pelo menos 10%, em
termos anualizados, em relacdo
aos incentivos e beneficios vi-
gentes e prazo de até oito anos
para a reducao dos incentivos a
até 2% do PIB.

Contudo, varios grupos que tém
incentivos nao serdo afetados,
como: a) as empresas de pequeno
porte, inclusive regimes especiais
ou simplificados; b) as entidades
beneficentes de assisténcia social
estabelecidas em lei; c) os repas-
ses de 3% da arrecadacdo do IR
e IPI para fomento de atividades
produtivas das regidoes Norte,
Nordeste e Centro-Oeste ope-
rados por bancos regionais; d)
beneficios relativos a Zona Franca
de Manaus e demais zonas fran-
cas de comércio; e) beneficios
relacionados a cesta basica; e f)
programas destinados a bolsas de
estudo em institui¢cdes privadas
de ensino superior, o FIES;

9 - permissao para usar o supera-
vit financeiro dos fundos pu-
blicos do Poder Executivo até

2023 para amortizar a divida
publica e se nio tiver divida a
amortizar, o uso desses recursos
fica livre. Também neste caso é
excluido o uso de recursos dos
fundos de desenvolvimento re-
gional operados por institui¢cdao
financeira regional, assim como
os fundos publicos ligados a sau-
de, educacao, desenvolvimento
de melhoria na gestao tributaria
e para garantia de operacdes de
crédito.

Pelo conjunto das novas regras,
0 que ocorreu foi efetivamente
um alongamento dos prazos para
readequacdo aos limites de pes-
soal e de dividas para os niveis
subnacionais de governo previstos
originalmente pela LRF/2000 e
mudanca de énfase nas regras fis-
cais para o controle da divida pu-
blica, especialmente para o maior
detentor de divida, a Unido. Houve
também a adocdo de um subteto de
85% ou 95% para acionamento das
medidas de contenc¢do de gastos. E
um jogo de estica e empurra, sem,
contudo terem sido discutidos pre-
viamente se os gastos obrigatorios
cabem nas receitas dos diversos
entes e, exceto em caso de calami-
dade publica, o novo conjunto de
regras deixou de lado a necessida-
de de atuacdo anticiclica por parte

~

~
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do Estado em momentos de crise
puramente econémica. Tudo indica
que brevemente a criatividade fis-
cal vai entrar em agdo, promoven-
do o ajuste nas regras conforme a
situacao do momento exigir.

1 Lein.14.116, de 31 de dezembro de 2020.

2 Resultados do Tesouro Nacional, margo de
2021. Boletim 27, n. 3, Brasilia, Ministério
da Economia, site, 29/04/2021.

(*) Economista e doutora pela FEA-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Setor Externo: Reservas Monumentais e Perspectivas Positivas

para o Comércio

O resultado de Transac¢des Corren-
tes (TC) no més de marcgo de 2021
ficou deficitario em US$ 4 bilhdes
e em US$ 17,8 bilhdes no acumu-
lado em 12 meses. Isso representa
cerca de 1,24% do PIB acumulado
estimado, o valor mais baixo deste
indicador desde janeiro de 2018,
quando foi 1,11%. O déficit em TC,
portanto, é facilmente financiavel.
A principal causa deste resultado
é a debilidade econémica devido
a pandemia da COVID-19 com seu
impacto negativo sobre a ativida-
de econOmica, com limitagdes a
movimentacdo de pessoas, como
também a mudancga do regime de
juros internos e seu impacto sobre
os fluxos de capitais financeiros.

A Balanga Comercial, de Mercado-
rias e Servigos apresentou um su-
peravit de R$ 994 milhdes no més
de marg¢o de 2021, valor da média
mensal de 12 meses. Esta média
tem sido positiva desde julho de
2020 tanto em funcao do aumento
das exportacdes de mercadorias a
partir do segundo semestre do ano
de 2020, e, principalmente, pela
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reducdo de gastos com servicos
desde o inicio da pandemia, que
restringiu as viagens internacio-
nais e acabou por ter um impacto
positivo sobre as contas externas
de servigos. O Grafico 1 apresenta
as contas de comércio externo com
mercadorias (linha verde), onde se
vé uma reducdo das exportacoes
brasileiras desde 2017, o que re-
flete um periodo de contencao do
comércio internacional em fungdo
da guerra comercial entre Estados
Unidos e China e a desaceleracao
desta ultima, que passou a estimu-
lar setores mais voltados para o
mercado interno, enquanto os pa-
ises mais ricos passaram a adotar
medidas protecionistas variadas.

Além disso, convém recordar que
os graves acidentes ambientais
envolvendo a empresa Vale fize-
ram com que a mesma paralisasse
uma série de atividades para a
readequacdo de suas instalagoes.
Deste modo, boa parte de sua ex-
portacdo também foi reduzida. E
pelo lado dos produtos industriais,
a crise que tem assolado a vizinha

VERA MARTINS DA SILVA (¥)

Argentina também impactou nega-
tivamente as exportacoes brasilei-
ras. A partir de outubro de 2020,
o preco das commodities passou a
ter um aumento relevante, o que
pode ser visto pelo Grafico 2. No
referido grafico, sdo apresentadas
a evolucao das Exportagdes de
Mercadorias e Servicos e o Indice
de Commodities do Banco Central
(IC-BR), sugerindo que efetiva-
mente esta ocorrendo um aumento
importante do preco das commodi-
ties. Embora isso ainda nao tenha
tido um impacto positivo sobre as
exportacdes brasileiras, devera
trazer bons resultados nos proxi-
mos meses. O avanco da vacinacdo
contra a covid-19 nos diversos pai-
ses desenvolvidos e a politica fiscal
expansionista do atual presidente
americano devem contribuir para
que a economia internacional saia
do atoleiro em que mergulhou em
2020, ajudando as exportagdes
brasileiras, ainda que a economia
e a politica nacional estejam se
arrastando em meio a crises va-
riadas.

~
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Grdfico 1- Balangca Comercial, Mercadorias e Servicos, Dez/2017 a Mar/2021, Saldo Liquido Mensal, Média de 12
Meses. US$ Milhoes
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Fonte: Bacen, séries temporais.

Grdfico 2 - Indice de Commodities IC-BR (eixo a direita, dez/2005=100) e Balanca Comercial de Bens e Servicos,
Dez/2017 a Mar/2021, Valores Mensais, Média de 12 Meses. US$ Milhbes
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Fonte: Bacen, séries temporais.

~ ~

nformacoes tipe maio de 2021

< F =




analise de conjuntura

No caso das contas de Renda Pri-
maria - anteriormente chamada
de servicos fatores de producao,
nas quais os saldos representam
transagoes entre residentes no pais
e nao residentes no caso de uso de
recursos produtivos - os resulta-
dos tém sido negativos sistematica-
mente. Isso ocorre especialmente
porque o Brasil é um pais que atrai
capitais do resto do mundo devido
a possibilidade de valorizacao, de
modo que esses capitais sao sen-
siveis as condi¢des econbémico-fi-
nanceiras relativas entre os paises.
O fato de ter havido deterioracao
das contas fiscais do pais e uma

politica monetaria que nao reflete
os riscos associados a essa situacao
desestimula a entrada de capitais e
incentiva a saida tanto de capitais
como de seus rendimentos.

No Grafico 3 sdo apresentados
os resultados de Renda Primaria
(linha cinza), os resultados de re-
messas liquidas de Rendimentos
de Investimento Direto, o montan-
te mais significativo desta conta
externa, cerca de 67% do total
entre dezembro de 2017 e marco
de 2021, e os rendimentos relati-
vos ao Investimento em Carteira,
que representaram neste periodo

cerca de 28%. Cerca de 5% desta
conta referem-se a Salarios de Em-
pregados, mas sdo relativamente
pouco expressivos. Efetivamente, o
que faz a diferenga nesta conta, em
termos de volume e volatilidade,
sdo os rendimentos relativos aos
rendimentos ligados a Investimen-
to Direto, que apesar do nome, ndo
significam absolutamente inves-
timento no sentido macro, mas
podem ser compra de ativos ja
existentes ou mesmo operagoes de
Empréstimo Intercompanhias. A
partir de meados de 2020, houve
uma reducdo dessas remessas ao
exterior.

Grdfico 3 - Renda Primdria: Renda de Investimento Direto, Investimento em Carteira e
Renda Primdria, Dez/2017 a Mar/2021, Saldo Mensal, Media de 12 Meses
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Fonte: Bacen, séries temporais.

No Grafico 4 sdo apresentados os
dados da Conta Financeira, cujos
resultados normalmente sdo ne-
gativos no sentido de que, apesar
de indicarem recursos que entram
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no pais e desta forma ajudam a
manter o equilibrio da Balanga
de Pagamentos como um todo no
periodo em analise, por outro lado
representam passivos que o pais

contrai com nao residentes. Por-
tanto, esses recursos que hoje aju-
dam a cobrir as despesas com o
exterior um dia serao repatriados
e, enquanto isso, geram despesas
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financeiras que aparecem na conta
de Renda Primaria de Transac¢des
Correntes. O Grafico 4 revela que
a partir de margo de 2020, o inicio
da pandemia no Brasil, o saldo da
Conta Financeira tem sido reduzido
e a principal fonte dessa reducao
dos fluxos de capitais para o pais
tem sido a saida de Investimento
em Carteira devido a reducdo das
taxas de juros no pais, em momen-
to de aumento de risco fiscal.

Por outro lado, a existéncia de Re-
servas Internacionais em montan-
tes elevados tem sido o fator de se-
guranca para a economia brasileira,
mesmo com a depreciagdo e volatili-
dade da moeda em relacao ao délar.
O Grafico 5 permite a visualizacdo
das Reservas Internacionais desde

dezembro de 2017. O pico do saldo
de Reservas ocorreu em agosto de
2019 com cerca de US$ 280 bilhdes.
De 14 para ca ocorreu uma reducgao,
especialmente a partir de marco de
2020, com o Banco Central muitas
vezes entrando no mercado a vista
para tentar suavizar as oscilagoes
do mercado de cambio. Isso nao
porque o atual governo entendesse
que a depreciacdo tivesse ido longe
demais, uma vez que sua estratégia
é efetivamente de estabelecer juros
baixos e cambio depreciado, mas
porque poderia haver repercussao
negativa sobre os indices de infla-
cao.

O Grafico 5 permite também ver o
desempenho do indice de taxa de
cambio real efetiva, eixo da direi-

ta, calculado pelo Banco Central,
considerando na sua estimativa o
peso de cada parceiro comercial
do pais para a composicdo da cesta
de moedas sob andlise, com ajuste
pelo indice de precos IPCA/IBGE.
Do ponto de vista desse indicador,
o objetivo do atual governo foi
alcangado com o indice de cambio
cerca de 50% superior ao periodo
anterior. E o governo federal ainda
tem bastante poder para controlar
eventuais oscilagdes no cambio.
Em marc¢o de 2021, as Reservas In-
ternacionais estavam em US$ 351
bilhdes, dos quais US$ 312 bilhdes
em titulos e US$ 20 bilhdes em mo-
edas, estas ultimas que podem ser
acionadas imediatamente em caso
de emergéncia cambial.

Grdfico 4 - Investimento Direto, Investimento em Carteira e Conta Financeira, Dez/2017 a Mar/2021, Valores
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Grdfico 5 - Reservas Internacionais, US$ MilhGes e Indice de Taxa de Cambio Real Efetiva
(Eixo da Direita, IPCA, Junho de 1994=100). Jan/2017 a abr/2021
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O Futuro do Trabalho Pds-Covid-19

1 Introducao

Desde o final do ano de 2019 a hu-
manidade convive com a pandemia
da COVID-19, o que faz parecer que
estamos proximos do apocalipse,
tamanha é a velocidade de conta-
minac¢do do virus desta doenca,
deixando um grande rastro de
infectados e de mortos por onde
passa.

Hoje todas as regides e paises do
mundo estdo assolados pelo co-
ronavirus, o patégeno que tem
disseminado essa praga. Esta si-
tuacdo, que ainda esta longe de
acabar, jogou o mundo numa crise
sem precedentes, tanto em sua
dimensdao quanto em seu escopo,
fazendo a comunidade internacio-
nal se engajar num esforco coletivo
para enfrentar o impacto humano

devastador decorrente desta pan-
demia.

A COVID -19 trouxe consigo profun-

das e marcantes consequéncias no
campo econdmico, na vida social e
cultural, no modo de vida tradicio-
nal dos individuos e das familias,
na vida profissional, no relacio-
namento entre os atores sociais,
afetando, principalmente, o mundo
do trabalho.

A recessao global trazida pela pan-

demia impactou profundamente o
mercado de trabalho, fazendo com
que milhdes de trabalhadores, em
todo mundo, estejam experimen-
tando mudancas que tém transfor-
mado as suas vidas para além do
seu trabalho, do seu bem-estar e
da sua produtividade. A situacao é
mais grave do que aparenta devido
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a assimetria com que a pandemia
incide sobre os trabalhadores, im-
pactando com maior velocidade
e ferocidade as popula¢des mais
vulneraveis.

Nao obstante o amplo espectro de
impactos trazidos pela pandemia
e pela recessao, as alteracdes mais
substanciais se darao no merca-
do de trabalho, criando bastante
incerteza, bem como acelerando
mudancas no futuro do trabalho.
Nesta perspectiva, 0os governos, 0s
trabalhadores e as empresas terdo
que contribuir e se moldar aos
novos padroes do trabalho humano
decorrentes das drasticas mudan-
cas impostas ao status quo atual:

The COVID-19 pandemic will have
profound, long-term consequences
for our economies and societies,
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including for the future of work.
As part of The Great Reset needed
to support the transition to a fair-
er, more sustainable post-COVID
world, companies have a respon-
sibility, and a rare opportunity, to
rethink their organizational and
workplace structures to invest
in their workforces as core driv-
ers of long-term resilience and
future success. Having recognized
the COVID-19 crisis as a defining
leadership and transformation
moment, chief people officers and
other human resources (HR) and
business leaders are now called on
to build on what they have learned
from the immediate crisis response
to reset their organizations’ fu-
ture of work agendas and lead
the way towards better and more
human-centric work, workplaces
and workforces. (WORLD ECONO-
MIC FORUM, 20204, p. 3)

Assim como é dificil prever como
e quando a pandemia ira terminar,
¢é igualmente dificil exaurir todos
os possiveis desdobramentos sob a
otica do futuro do trabalho. Ja exis-
te, contudo, uma vasta literatura
sobre o tema, de onde emergem
diversos topicos, havendo uma con-
vergéncia sobre as transformacgodes
no mundo do trabalho sobre varios
deles. E sobre isto que este texto
tratard, selecionando temas nos
quais o consenso é maior, onde as
mudancas sdo aquelas que, de fato,
vieram para ficar.

Inicialmente, porém, sera apresen-
tada uma visdo geral da origem e
da natureza das modificagcdes que
ocorrerdao no mundo do trabalho,
originadas do impacto global da
pandemia. Em seguida, os seguin-
tes tépicos serdo abordados: (a)
trabalho remoto, home office e tele-

trabalho; (b) tecnologia, digitaliza-
¢do e automacao; e (c) produtivida-
de do trabalho.'

Antes, entretanto, de analisar as
consequéncias da COVID-19 em
cada um dos tépicos listados, sera
apresentada a dimensao atual da
pandemia, na qual essas transfor-
macoes estdo ocorrendo e continu-

arao a ocorrer.

2 Estatisticas Atuais da Pandemia
da COVID-19

Embora a apresentacao da dimen-
sdo global da pandemia nao altere
as tendéncias sobre o futuro do
trabalho, os dados fornecerdo uma
ordem de magnitude na qual essas
mudangas no futuro do trabalho

estdo ocorrendo.

Tabela 1- Situagdo Atual da COVID-19 no Mundo (Em 1.000 habitantes)

Regites N¢ de Casos % N¢ de Mortes %

Américas 61.853 412 1.506 47,7
Europa 51.615 34,4 1.079 34,1
Sudoeste da Asia 21.847 14,6 272 8,6
Mediterraneo Oriental 9.065 6,0 182 58
Africa 3.301 22 83 2,6
Pacifico Ocidental 2.429 1,6 37 1,2
Total 150.110 100,00 3,159 100,00

Fonte: Painel da WHO Coronavirus Disease (COVID19). Dados do dia 30/04/2021, as 14h41 CEST.
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Em 30/04/2021, o mundo ja havia presenciado mais
de 150 milhdes de pessoas contaminadas pela COVID-
19, sendo 41,2% nas Américas e 34,4% na Europa.
Destes, 3,2 milhoes vieram a morrer, sendo 47,7%, nas
Américas e 34,1% na Europa, revelando nimeros im-
pactantes da pandemia nessas regioes.

0 mais surpreendente desta tabela, e que poderia ser
considerada como uma situacdo altamente improva-
vel, refere-se ao baixo contagio (3,5%), e a pequena
letalidade na Africa (2,5%). Trata-se de um continente
com mais de 1,4 bilhdes de habitantes, e, se na Europa
e nas Américas a pandemia teve efeitos devastadores,
o temor era de que haveria uma tragédia ainda maior
no continente africano, o mais pobre do planeta. Ade-
mais, possui precarias instalagdes de saneamento e
abastecimento de agua, um sistema hospitalar inci-
piente, tem sido palco de conflitos internos sangrentos
e, num passado recente, sofreu com as mais variadas
epidemias.

Afinal, o que explica esse cendrio de aparente resistén-
cia ao virus e que fez com que, pelo menos até agora,
nio se confirmasse uma tragédia na Africa, conforme
anunciada por pesquisadores e autoridades de saide?
As principais razdes sao as seguintes: (i) o fato de ter
uma populacdo jovem; (ii) a experiéncia adquirida no
enfrentamento de doengas como o ebola, a dengue e
a variola; (iii) atuagdo conjunta entre os paises na es-
tratégia de combate ao virus; (iv) ado¢do de medidas
mais severas no inicio da pandemia; (v) a populacao

mtormacoes ftipe

< F 5

africana tem sido exposta a outras cepas de COVID-19,
0 que condicionou seu sistema imunoldgico na defesa
da doenca; e (vi) a baixa testagem a que tem sido sub-
metida a populagdo. (CHAHAD, 2020, p. 14)

3 Como a Pandemia da COVID-19 Mudara Globalmen-
te a Forma de Utilizacao do Trabalho Humano?

3.1Visdo Geral Sobre a Natureza das Transformacées
em Curso

A utilizacdo do trabalho humano sera a area em que
a pandemia causara seus maiores impactos, pois se
trata de uma crise que afetara praticamente todos os
segmentos da forca de trabalho bem como o local de
trabalho diretamente. Do lado das empresas, e seu
relacionamento com os trabalhadores, elas terdo que
agir com mais flexibilidade e maior rapidez. Deve-
rdo, também, se adaptar rapidamente as mudangas,
e comecar imediatamente a erigir um novo conjunto
de boas praticas necessdarias para institucionalizar o
novo modus vivendi, no contexto onde as rupturas tém
uma alta probabilidade de serem mais frequentes e de
persistirem por anos.

A Figura 1, extraida da publicagdo World Economic
Forum (2020a), retne os principais imperativos para
retomar uma agenda sobre o futuro do trabalho, cen-
tralizando a discussado nos trabalhadores, nas empre-
sas, e 0 comportamento e atitudes no local de trabalho.
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Figura 1 - Imperativos para Redefinir o Futuro da Agenda de Trabalho
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Fonte: World Economic Férum (2020a). Adaptagdo do autor.

Apesar de esta figura ser autoexplicativa, é inte-
ressante destacar alguns pontos. Nada prosperara
sem o fortalecimento do capitalismo empreendedor
e ambientalmente sustentavel, o qual assegure que
riscos e recompensas possam ser distribuidos, equi-
tativamente, entre os empregados e as organizacoes
empresariais.

Como a pandemia é fundamentalmente uma crise
com impactos imediatos e diretos sobre a forga de
trabalho e sobre o local de trabalho, ela atingira for-
temente as empresas, forca motora do capitalismo,
obrigando as organizagdes a aprender rapido e agir
com celeridade.
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Ao se adaptarem rapidamente a crise, as empresas
devem comecar a definir, de forma crescente, quais
serdo as novas boas praticas necessarias para ins-
titucionalizar as mudancas, e sacramentar quais os
enfoques que adotardo para lidar com as rupturas
que surgirao numa corrida tipo maratona, e nao tipo

sprint.

Outra forma de se observar os fatores que afetarao a
natureza futura do trabalho humano, e a forma como
ele devera ser exercido, é apresentada no Quadro 1 a

seguir.
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Quadro 1- 0O Futuro do Trabalho Depois da COVID-19: Impactos Globais de Longo Prazo

Impactos

Descricao

1. A dimensao fisica do trabalho representa um novo
fator moldando o futuro do trabalho, tendo como
elemento principal aspectos relativos a saude e
seguranca.

Estudos mostraram que os impactos se concentrardo em quatro conjuntos de ocupacdes
nos quais a proximidade fisica € alta: (i) Lazer e Turismo; (i) Varejo e Hospedagem; (iii)
Trabalhos de escritdrio com uso de computagéo e (iv) Producéo e armazenagem.

2. A pandemia acelerou trés tendéncias que poderao E
persistir apds seu término, com diferentes implicagdes (
para o trabalho.

i) Aumento/Aceleragéo do Trabalho remoto hibrido casa/escritdrio.

ii) Afetam o equilibrio entre 0 e-commerce e a delivery economy.

iii) Empresas tenderé&o a acelerar a automagcéo e a IA para enfrentar a COVID-19,
elevando a utilizacéo permanente da robotizagao.

3. As transicbes na forca de trabalho poderéo ser
em maior escala do que prevista antes da pandemia
€ 0 emprego na categoria de baixos salarios pode
declinar.

Estas tendéncias terdo impactos mais significativos em grupos mais vulneraveis como
trabalhadores sem estudo superior, minorias étnicas, mulheres, analfabetos e jovens.

4. Empresarios e policy makers podem acelerar
inimeros comparativos sobre o futuro do trabalho que
ja estavam claros antes da pandemia.

As empresas tém novas oportunidades de rever como e onde o trabalho pode ser feito.
Devem privilegiar mais o recrutamento baseado em qualificacdo e experiéncia no trabalho,
e ndo na graduacao académica. Policy Makers devem priorizar 0 acesso equitativo a
infraestrutura digital, assim como novas formas de facilitar a mobilidade ocupacional.

Fonte: McKinsey Global Institute (2021). Elaboragao do autor.

Apesar do conteudo elucidativo, alguns comentarios
adicionais fortalecem a mensagem que se quer passar.
Talvez a principal implicacdo se refira a dimensao
fisica como um aspecto a moldar o trabalho humano.

Outra observacao é que a pandemia so6 fez acelerar
as principais tendéncias que ja vinham ocorrendo no
mercado de trabalho: maior utilizagao do trabalho
remoto, valorizagao do e-commerce, aumento da au-
tomacao e da utilizacdo da inteligéncia artificial (IA),
topicos que serao explorados adiante.

Uma pratica ja consolidada sera a necessidade de dis-
tanciamento fisico na execucao de atividades produti-
vas. Isto nos revela um cendrio de rupturas, em curto
prazo, durante a pandemia da COVID-19. A previsao é
que nesta, e em outras areas, esses efeitos de distan-
ciamento fisico tenderdo a ser duradouros.

A importancia que o distanciamento fisico exercera no
local de trabalho pode ser assim resumida:

COVID-19 elevated some elements often overlooked in
work: the physical to one another and to costumers, the

1 Fe -r; f ‘.I

level of human interactions required, and the physical
environment in which work takes place. Physical space
and how employees do their jobs whiten it came into
sharp focus as companies considered how best to ensure
the health and safety of the workforce and customers in
the early days of pandemic. Occupations that requires
more human interactions, physical proximity, and on-
site the most disruption during the pandemic [....] and
these factors also may partly determine changes in how
and where work is done after the pandemic recedes.
(MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE, 2021, p. 23)

Outro fato observavel é que, ao se forcar as empresas
e os consumidores a se adaptar rapidamente a neces-
sidade de menos interacdes humanas e menor contato
fisico, a COVID-19 afetara duas tendéncias em adicdo
ao trabalho online, as quais terdo efeitos duradouros
sobre o futuro do trabalho: a utilizacao de ferramentas
e tecnologias digitais nas transacoes, aconselhamento
e cooperacdo; e a adoc¢do, em larga escala, da digita-
lizagcdo, automacao e inteligéncia artificial nos locais
de trabalho. Um resultado desta ultima tendéncia é
que havera um grande aumento da utilizacao de robds
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em todas as atividades econdmicas
bem como nos locais de trabalho.

A publicacdo The Future of Jobs Re-
port (WORLD ECONOMIC FORUM,
2020b) apresenta outras tendén-
cias que moldarao o futuro do tra-
balho durante e ap6s a pandemia.
Entre elas, destacam-se: (a) o ritmo
da adogao de novas tecnologias
permanecera forte e ira se acelerar
em algumas areas devido a COVID-
19; (b) a automacgao simultanea-
mente com a recessdo provocada
pela pandemia da COVID-19 estdo
criando um duplo cenario de rup-
turas para os trabalhadores; e (c)
na auséncia de esforgos proativos,
a desigualdade sera, provavelmen-
te, exacerbada pelo duplo impacto
decorrente do avango tecnolégico
e da recessdo pandémica:

Para esta Instituicao:

The COVID-19 appears to be deep-
ening existent inequalities across
labour markets, to have reversed
the gain in employment made
since the Global Financial Crisis
in 2007-2008, and to have accel-
erated the arrival of the future of
work. The changes heralded by
the COVID-19 pandemic have com-
pounded the long-term changes
already triggered by the Fourth
Industrial Revolution which has,
consequently, increased in velocity
and depth. (WORLD ECONOMIC
FORUM, 2020b, p. 9)

O Planejamento dos Nego-
cios em Resposta a Pande-
mia

3.2

A pandemia ainda estd em curso
em nivel mundial, mas é certo que
o ambiente de neg6cios mudara

significativamente. As empresas
passardo a privilegiar de forma
macica o trabalho remoto no plane-
jamento de suas atividades, mesmo
sabendo que se defrontardo com
problemas legais enquanto um
novo marco juridico nao for erigi-
do. Por outro lado, elas se afasta-
rdo, paulatinamente, de adaptacoes
pos-pandemia que envolvem a uti-
lizagdo de forga de trabalho.

A Figura 2 contém as principais
acOes que as empresas pretendem
tomar durante e ap6s a COVID-19.
Acelerar a digitalizagdo e fornecer
maiores oportunidades de traba-
lho remoto aos seus colaboradores
despontam, amplamente, como
principais componentes do plane-
jamento estratégico das organi-
zacoes. Ja o aumento na utilizacdo
da forca de trabalho desfruta de
pouco interesse das empresas.

Figura 2 — Medidas de Negdcios Planejadas em Resposta ao COVID-19
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Fonte: World Economic Férum (2020a).
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Outra transformag¢do no comportamento das empre-
sas decorrente da COVID-19 tem sido, como ja men-
cionada, sua atitude com relacdo ao trabalho remoto.
Antes da pandemia esta forma de trabalho era um
conceito distante, tanto para as empresas quanto para

os trabalhadores.

A pandemia modificou drasticamente este cenario.
Antes de seu surgimento a grande maioria das em-
presas oferecia menos 25,0% de oportunidades de
utilizacdo do trabalho remoto. Somente uma minoria
de estabelecimentos oferecia um alto percentual (mais
de 75,0%) de oportunidades de trabalho remoto, con-

forme a Figura 3 nos revela.

No mundo pandémico tem ocorrido uma mudanga
significativa na oferta de possibilidades de utiliza-
¢do do trabalho remoto. Agora, a grande maioria das
empresas pesquisadas esta planejando oferecer mais
oportunidades de trabalho remoto.

3.3 Alteracbes no Perfil da Demanda de Traba-
lho Durante e Apés a COVID-19

Uma tendéncia que ja vinha se desenhando era a alte-
racdo na estrutura setorial das ocupagdes. A Figura 4
nos revela a mudanca na demanda de trabalho que ja
vinha ocorrendo no caso americano, e que devera ga-
nhar mais for¢ca pds-pandemia, disseminando-se por
outros paises.

Figura 3 - Impacto da COVID-19 nas Prdticas de Trabalho Remoto

Antes da pandemia de COVID-19: |

0%

10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Menos de 25%

85.99%

25% a 49%

7.96%

50% a 75%

3.33%

mais de 75%

2.73%

0%

Atualmente / durante a pandemia de COVID-19: |

Menos de 25%

12.52%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

25% a 49%

21.69%

50% a 75%

18.12%

mais de 75%

47.68%

suspensos:

0%

Estado futuro antecipado, uma vez que os regulamentos sejam

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Menos de 25%

37.8%

25% a 49%

38.64%

50% a 75%

19.02%

mais de 75%

4.55%

Fonte: World Economic Forum (2020a).
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Figura 4

Fonte: The future of work after COVID-19 - McKinsey Global Institute.

De fato, a figura mostra a mudanca do eixo setorial In each case, the pandemic pushed companies and
na demanda com um forte declinio nas ocupacdes consumers to rapidly adopt new behaviours. We conse-
voltadas para trabalho em escritérios e atividades quently see a sharp discontinuity between the level of

correlatas, e um grande aumento das necessidades de adoption before and during the pandemic. The extent

~ . , to which trends persist after the pandemic remain to
ocupacdes em setores da drea da satde.

be seen, but there is growing evidence that many of
new behaviours will persist, even if at somewhat lower
levels than the peak. (MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE,

2021, p. 6)

Essas alteracdes na demanda setorial decorrem de
trés fatos ja mencionados: (i) as mudangas no trabalho
remoto e suas interagdes virtuais; (ii) o maior uso do
e-commerce e de outras plataformas digitais; e (iii) A Figura 5, a seguir, oferece uma ilustrago da preva-
os desdobramentos sobre o trabalho decorrentes da ]éncia dessas tendéncias antes, durante e depois da
automacao e da IA. pandemia da COVID-19.

~
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Com relacdo ao trabalho remo-
to, tem havido - e isto persistira,
mas em menor intensidade — um
aumento do trabalho domiciliar.
Ja viagens de negocios e de lazer
tém sofrido forte queda, e sua re-
cuperacdo poés-pandémica ndo fara
retornar, provavelmente, aos niveis
anteriores. Ja o comércio eletrénico
e a automacdo continuarao cres-
cendo fortemente apds a pandemia,
enquanto setores como entregas
de restaurantes e telemedicina,
por exemplo, se elevardo inicial-
mente para cairem apoés o pico da
pandemia, mas se estabilizardo em
niveis maiores que na fase anterior
a CoOvVID-19.

4 Trabalho Remoto, Home Office
e Teletrabalho’

4.1 A Percepc¢do dos Agentes
Econbémicos

A abrangéncia dos impactos do
coronavirus sobre o mundo do tra-
balho é enorme, seja observando
o curto ou o longo prazo, sendo
impossivel exaurir estes impactos.
Contudo, na literatura recente ha
predominio dos principais impac-
tos detectados posteriormente ao
inicio da pandemia.

Certamente, o impacto mais per-
ceptivel da COVID-19 sobre a forca
de trabalho tem sido o dramatico
aumento de empregados traba-
lhando remotamente. Conforme
nos mostrou a subsecao 3.1, esta é
uma tendéncia que veio para ficar.

Embora o teletrabalho e outras
formas de trabalho remoto vinham
sendo utilizadas ao longo do tempo,
com a chegada da pandemia o tele-
trabalho cresceu rapidamente, em
decorréncia dos desdobramentos
trazidos pelas novas solugdes di-
gitais, como por exemplo, instru-
mentos de videoconferéncias, pos-
sibilidade de compartilhamento de
documentacao e expansao da capa-
cidade da computacao pelo sistema
de “nuvem”.

Sob a ética das empresas, a adocdo
do trabalho remoto possibilitou
que elas continuassem operan-
do, e que garantissem de forma
rapida a saude e a seguranca dos
empregados, ainda que de modo
embriondrio. Mas, sob a 6tica dos
trabalhadores e de sua vida fami-
liar, o impacto dessa nova forma de
trabalhar trouxe algumas vanta-
gens, mas muitos problemas, pois
as linhas entre tempo de trabalho
e o tempo da vida familiar ficaram
embaralhadas.

Esta nova situagdo para os traba-
lhadores aparece bem descrita no
seguinte trecho:

Among some workers, COVID-19
will be forever remembered as
the virus that turned their homes
into office spaces. When the pan-
demic started, employees working
remotely even part time were few
and limited largely to advanced
Western economies. Working from
home was primarily something
done when a child was sick or a

household repair person was at
work [...] legions of workers cleared
off their kitchen counters and din-
ing room tables to make room for
laptops, screens, and key boards,
while their employers scrambled
to deploy digital tools to help them
maintain the productivity they had
in the office. (MCKINSEY GLOBAL
INSTITUTE, 2021, p. 37)

Nesse sentido, alguns especialistas
veem com ceticismo o futuro do
trabalho remoto, como represen-
tando um avanc¢o no mercado de
trabalho causado pela pandemia.
Para eles haverd um tempo em
que as pessoas darao conta de que
o trabalho remoto, em todas as
suas formas, nada tem a ver com o
“paraiso” com que sonhavam, onde
haveria uma facil conciliagdo entre
a vida pessoal, a familiar e a pro-
fissional. Ou seja, o trabalho a dis-
tancia traz novas pressoes, pode
levar a um novo tipo de isolamento,
assim como dificulta, significati-
vamente, a comunicacao entre co-
legas e equipes. A dimensao social
do trabalho (socializagdo) podera
ficar comprometida.

Para outros, porém, esta transfor-
macao decorrente do home offi-
ce, com todas as suas mazelas,
veio para ficar. Esta tendéncia,
que ja vinha se esbogando antes
da pandemia, encontrou nela um
poderoso acelerador para sua con-
solidacdo. Essa nova realidade fez
sucesso num grande contingente
de trabalhadores, além de oferecer
ao setor empresarial um tutorial
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sobre as limitagdes e os beneficios
do trabalho remoto.

O virus fez superar muitas barrei-
ras tecnologicas e culturais que
freavam o deslanche do trabalho
remoto no passado, provocando
uma drastica mudanca estrutural
sobre o local onde a atividade de
trabalho deve ocorrer, pelo menos
para uma parcela de individuos
engajados no mercado de trabalho.

De qualquer forma, hd uma clara
percepcdo de que a execugdo de
trabalho remoto abrange uma fatia
limitada da forc¢a de trabalho. O
mencionado relatério do Mckinsey
Global Institute realizou um amplo
estudo procurando detectar onde
o trabalho remoto pode ser reali-
zado, e com chance de prosperar.
Dentre suas principais conclusdes
merecem destaque as seguintes:

i) Sao as ag¢des, as tarefas e as ativi-
dades, e ndo as ocupacgdes, que
determinam o potencial para a
utiliza¢do do trabalho remoto;

ii) Este potencial depende do mix de
atividades desenvolvidas em cada
ocupacao, e seu contexto espacial,
fisico e interpessoal. Isto depen-
de se o trabalhador necessita
estar presente fisicamente para
realizar as tarefas; se é preciso
interagir com outros membros
da equipe; ou se precisa utilizar
maquinas e equipamentos que
estdo alocados no espaco fisico
de trabalho;

iii) A pandemia mostrou que se
uma atividade pode ser realizada
remotamente, é mais bem de-
sempenhada ao ser feita pessoal-
mente no local fisico da empresa.
Alguns exemplos sdo: negociar e
tomar decisoes criticas, realizar
ensinamentos e treinamentos;
solucionar problemas que envol-
vem criatividade e pessoalidade,
e desenvolver bons relaciona-
mentos com colegas e clientes,
entre outros; e

iv) Dentre estas atividades, a mais
emblematica talvez seja a ati-
vidade “educacional”. Teorica-

~
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mente, ela pode ser realizada
remotamente, mas parece ser
mais efetiva quando realizada de
modo presencial. Uma observa-
cao recorrente entre os principais
envolvidos, pais, professores
e alunos, é que a qualidade da
educacdo sofreu uma queda du-
rante a fase de isolamento social
provocada pela pandemia, sendo
isto mais grave entre as criancas
e alunos portadores de necessi-
dades especiais.

4.2 O Alcance do Trabalho Re-
moto — A Otica Setorial

Muito embora a penetracdo do
trabalho seja um fato consumado,
bem como representa uma nova
realidade que veio para ficar, seu
alcance entre setores é bastante
desigual, conforme nos revela a
Figura 6. Ela foi obtida a partir de
uma enquete entre trabalhadores
que tiveram que responder a se-
guinte pergunta: “to what extent
can your work be done from home?”
(BLUNDELL; MACHIN, 2020, p. 7).
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Figura 6 — Capacidade de Trabalhar em Casa por Ocupagao
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Fonte: Blundell e Machin (2020).

Nota-se que existe uma varia¢do muito grande, entre
setores, na extensao em que o trabalho remoto pode
ser realizado, a partir do domicilio do trabalhador.
Enquanto trabalhadores na industria de construcao
afirmaram que somente 17,0% de suas tarefas po-
deriam ser realizadas a partir de casa, esta cifra é
de 87,0% nos servigos de escritdrios e nos trabalhos
administrativos.

A principal implicacdo deste diferencial de possibilida-
des de execucdo das tarefas, a partir da residéncia do
trabalhador, sera de promover uma desigualdade de
renda, na medida em que o trabalho remoto sera cada
vez mais valorizado. Aqueles engajados em setores e
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ocupacgdes com dificuldades de realizacdo de forma
remota deverdo ser menos valorizados, auferindo,
provavelmente, menores rendimentos.

4.3 Vantagens e Desvantagens do Trabalho
Remoto

Apesar de haver amplo consenso de que o trabalho
remoto, que ja era uma tendéncia antes da pandemia,
devera permanecer e se ampliar depois dela, um ba-
lango entre as vantagens e desvantagens aponta uma
ligeira prevaléncia desta ultima, conforme mostra o
Quadro 2.

~
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Quadro 2 - O Alcance do Trabalho Remoto Durante e Apds a Pandemia

Vantagens destacadas

Desvantagens destacadas

+ Melhoria na produtividade;
* Reunides com mais foco;

+ Mais tempo com a familia;

+ Mais tempo livre (sem o deslocamento para o trabalho); e
* Redugao de custos para a empresa (aluguel etc.) e para o
funciondrio (alimentagéo e transporte).

andam.

+ Falta de contato pessoal com os colegas de trabalho;

+ Perda de concentragéo por causa da familia e das tarefas do lar;

+ Falta de infraestrutura (scanner, impressora etc.);

+ Perda da nogéo do todo (presencialmente é mais facil entender o que esta
acontecendo, e reforgar o alinhamento de objetivos é fundamental);

+ Sensagao de trabalho onipresente, sem hora para acabar;

+ Menos participagao de algumas pessoas em reunioes (algumas néo ligam a
camera e s6 ouvem); e

« E preciso ser mais ativo, mais empreendedor, caso contrério, as coisas ndo

Fonte: Miceli et al. (2020). Elaboragdo do autor.

Dentre as vantagens, aparecem os ganhos com o
tempo de transporte. Certamente, este beneficio é
mais destacado nos médios e grandes centros urba-
nos, sempre sujeitos a grandes congestionamentos.
Para a grande massa de trabalhadores e de moradores
em areas mais afastadas do centro, que experimentam
muitas horas desperdicadas no deslocamento, o tra-
balho remoto tem promovido um desejado ganho de
horas de lazer e tempo para despender com a familia.
Além disso, a redugdo dos gastos com transporte pro-
porcionara mais tempo livre para atividades fisicas,
com consequéncias positivas para a melhoria da sadde
do individuo.

Outra vantagem que merece destaque diz respeito
ao fato de que o trabalho remoto proporciona mais
flexibilidade nos horarios de trabalho, sendo muito
valorizado como requisito na busca por uma vaga de
emprego. Este requisito tem sido apontado como uma
nova moeda de negociacdo na fase de recrutamento
de profissionais, bem como tem se mostrado util para
elevar a rentabilidade das empresas e, também, no
recrutamento dos melhores talentos.
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Dentre as desvantagens do trabalho remoto despon-
tam trés: (i) falta de espaco adequado para conciliar
vida profissional e vida familiar; (ii) falta de infraes-
trutura para o exercicio do trabalho; e (iii) perda de
foco.

Os escritérios sdo aparelhados para o pleno desem-
penho da atividade de trabalho. Ja o exercicio desta
atividade no domicilio trouxe dificuldades, pois as
familias tiveram que se adaptar até mesmo em seus
aposentos (quarto, sala e espago de lazer) para permi-
tir a utilizagdo do computador e outros equipamentos
de informatica. Este improviso foi desenhado sem
qualquer preocupag¢do com aspectos sanitarios, de
seguran¢a ou mesmo bem-estar dos trabalhadores
dentro do domicilio.

Com relacdo a vida familiar, os desafios tém sido ainda
maiores, pois envolvem o elemento humano, com des-
taque para o cuidado com os filhos na fase de isola-
mento social. Os pais tiveram que mudar rotinas, hora-
rios e espacos para dar suporte as aulas online, e ainda
dar total atencdo aos filhos praticamente 24 horas por
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dia. Até mesmo os computadores precisaram ser divi-
didos entre pais e filhos. No caso da mae trabalhadora,
o quadro tem sido ainda mais dramatico.

Adiciona-se, também, que o home office traz externa-
lidades negativas decorrentes do compartilhamento
do mesmo espago para trabalhar e o convivio em vida
familiar. Tornou-se uma constante os participantes de
eventos online ouvirem gritos, choro, correrias, por-
tas batendo, ou criancas chamando em altos brados,
aspectos de dificil controle na fase embrionaria da
utilizacdo do trabalho em casa com maior frequéncia.

Por fim, temos a desvantagem da perda de foco assim
definida pela MIT Technology Review:

No cenario comum dos escritérios das empresas, com
uma divisdo clara entre casa e trabalho, os trabalhadores
estavam acostumados a ver suas casas como um espago

de descanso e lazer. Quando este mesmo ambiente passa

aincluir também o trabalho, fica mais dificil fazer a sepa-
racao e manter o foco durante o hordario de expediente.
No cenario da pandemia, considerando que muitos destes
trabalhadores ainda tém que lidar com filhos em casa, fica
mais dificil ainda achar essa concentragio nas atividades
de trabalho. (MICELI et al.,, 2020, p. 41)

4.4 Os Impactos Psicoldgicos Decorrentes do
Home Office

A grande consequéncia dessa dupla militancia entre
trabalho e vida familiar dentro do mesmo recinto tem
sido o aparecimento de tensdes e pressoes entre os
trabalhadores. Como vimos, é dificil conciliar criancas
subindo no colo do adulto, cachorros latindo, aspira-
dor de p6 em operacdo e o bom desempenho no tra-
balho. Isto gera muita ansiedade e cansacgo. A Figura 7
traz uma sintese dos principais sintomas psicolégicos,
emocionais, mentais e fisicos que tém sido detectados
pela pratica do home office.

Figura 7 — Sintomas Fisicos, Emocionais e Psicoldgicos que se Intensificaram no Home Office na Pandemia

Fonte: Miceli et al. (2020).
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Além disso, outras dificuldades que
surgem sio o aumento do stress
emocional, a elevagdo dos riscos a
saude mental bem como a debilita-
cdo da saude fisica, todos represen-
tando fatores que se potencializam.

4.5 As Expectativas Sobre o
Futuro do Trabalho Remo-
to Apds a Pandemia

Como sera o futuro do trabalho
remoto apds a pandemia? Mesmo
com ela ainda em andamento, o
mundo dos negocios ja vai en-
saiando um retorno as atividades
presenciais. As empresas ja estao
preparando o retorno presencial
de parcela de seus empregados as
fabricas e aos escritérios. Contudo,
essa reabertura dos locais de tra-
balho, bem como da economia em
geral, ndo serd estatica. Além disso,
existe o revés causado pelas novas
ondas da pandemia, indicando que

este retorno ndo ocorrera da noite
para o dia. E quase certo que o con-
trole do virus levara muito tempo,
e persistira, longamente, em sua
forma endémica.

De acordo com o ILO (2020, p. 27):

Governments and social partners
will have to plan for several sce-
narios, in which restrictions will
be increased or eased according to
epidemic is advancing or receding
on their territory and prepare for
teleworking arrangements to once
again become generalized on short
notice. During the next, highly
uncertain period, workers, em-
ployers, and governments will have
to adapt to the new way of living
and working, which will require
new behaviors and new norms. It
most likely will evolve a hybrid or
blended form of isolation (i.e., te-
leworking) and deconfinement (i.e.,
the possibility to use the workplace

~
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but with controlled conditions ba-

sed on physical distancing).

Mesmo diante de tantas incerte-
zas, a prépria Instituicao procura
estimular a crescente adocdo do
trabalho remoto, em todas as suas
categorias. Para isso, tem feito
inimeras recomendacdes para que
esta forma de trabalhar seja uma
importante resposta a pandemia
da COVID-19.

0 Quadro 3, a seguir, revela aquilo
que tem sido chamado de conjunto
de “boas prdticas” empresariais,
visando tornar o trabalho remoto
mais eficaz. Estas praticas con-
templam, entre outras, um forte
suporte gerencial das empresas, a
utilizacdo de ferramentas e trei-
namentos apropriados, que haja
expectativas claras entre as partes
intervenientes e, sobretudo, uma
forte dose de confianga mutua.

maio de 2021



temas de economia aplicada

Quadro 3 - OIT- as Boas Praticas para Tornar o Trabalho Remoto Mais Eficaz

ltem

Descritivo

1. Apoio de gerenciamento

Da alta geréncia as(aos) supervisoras(es) de linha de frente. Pesquisas mostram que a resisténcia de gerentes ao
teletrabalho é um grande obstaculo para que essa pratica seja eficaz. Gerenciar quem trabalha remotamente de
maneira eficaz exige uma abordagem de gerenciamento baseada em resultados. Isso requer definir metas, objetivos
e tarefas e, em seguida, monitorar e discutir o progresso, sem impor a apresentagao em excesso de relatérios. Como
muitas escolas e creches estdo fechadas nesse momento, talvez seja necessario fazer alguns ajustes nas metas de
desempenho de trabalhadoras(es) com responsabilidades de cuidar de outras pessoas.

2. Ferramentas e treinamento
apropriados

Isso inclui ter acesso a equipamento adequado, laptop, aplicativos de teletrabalho, suficiente assisténcia técnica
e treinamento para gerentes e trabalhadoras(es) remotos. Dado o risco real de isolamento social associado ao
teletrabalho em tempo integral, todos os esforgos devem empreendidos para manter a(o) profissional em contato com
supervisoras(es), colegas e a instituigdo como um todo.

3. Expectativas claras

Todas as partes precisam saber 0 que é esperado daquelas pessoas que trabalham em casa, suas condi¢des de
emprego, horarios em que podem ser contatadas e como monitorar progresso e relatar os resultados. Por exemplo, é
essencial estabelecer regras basicas claras sobre quando as(os) funcionarias(os) precisam ou nédo estar disponiveis
para trabalhar; e respeita-las.

4. Ser capaz de controlar o seu tempo

O teletrabalho pode oferecer as(aos) trabalhadoras(es) flexibilidade para realizar suas tarefas no momento e no local
que melhor Ihes convier, desde que permanegam disponiveis durante o horario normal de trabalho da instituicdo. Essa
flexibilidade € essencial para que o teletrabalho seja eficaz, pois permite que quem trabalha remotamente organize
seu trabalho remunerado de acordo com suas responsabilidades pessoais, como cuidar de criangas, pais idosos ou
parentes doentes.

5. Uma estratégia pessoal para trabalhar
melhor

Mesmo que as expectativas estejam claras, ainda é essencial que as pessoas em sistema de teletrabalho criem
suas proprias estratégias pessoais para um gerenciamento eficaz da fronteira entre o trabalho remunerado e a vida
pessoal. Isso inclui a delimitagdo de um espago de trabalho silencioso e a possibilidade de se desconectar em horarios
especificos reservados ao descanso e a vida pessoal.

6. Confianca

A "cola" que mantém tudo isso junto. Gerentes, teletrabalhadoras(es) e colegas precisam confiar uns nos outros. Sem
isso, o teletrabalho ndo é eficaz.

Fonte: OIT Brasil (2020). Elaboragdo do autor.

No campo das expectativas futuras sobre o teletra- Com base num conceito denominado indice de teletra-

balho, exacerbado pela COVID-19, existem argumen-
tos baseados em estudos estatisticos (BRUSSEVICH;
DABLA-NORRIS; KHALID, 2020) de que sua maior uti-
lizagdo pode ampliar a desigualdade intergeracional

de renda dos trabalhadores.

balho (teletrabalhibilidade), eles avaliaram a capacida-
de de os individuos trabalharem remotamente, segun-
do a idade e a educagdo conjuntamente. Os resultados

se encontram na Figura 8 apresentada a seguir.

~
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Figura 8 - O Trabalho Remoto Pode Amplificar a Desigualdade Intergeracional - Jovens Sem Educagdo
Universitdria Sdo os Mais Vulnerdveis - Indice de Teletrabalhabilidade por Faixa Etdria e Nivel de Escolaridade
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Fonte: Brussevich, Dabla-Norris e Kalid (2020).

Eles encontraram, na média, que
ter escolaridade universitaria me-
lhora muito a probabilidade de tra-
balhar remotamente entre todos os
grupos etarios. Do mesmo modo,
os trabalhadores mais velhos com
baixo nivel de escolaridade ainda
possuem um alto indice de tele-
trabalho, refletindo os efeitos do
ciclo de vida, uma vez que ha uma
progressdo natural para ocupagdes
mais seniores ao longo da carreira
do trabalhador.

Estes resultados sugerem que os
ganhos de renda e gaps de renda
entre geragdes que ja haviam sido
exacerbados pela crise financeira
global podem se ampliar ainda
mais devido a pandemia, penali-

zando trabalhadores jovens menos
educados.

5 A COVID-19 Acelerou os Pro-
cessos de Automacao e Digi-
talizacao

5.1 Os Processos de Automacdo

Ao forgar trabalhadores, consumi-
dores e empresarios a se adapta-
rem rapidamente a necessidade de
menos contato fisico, bem como a
interagdes humanas, a COVID-19
afetou duas tendéncias, em adicao
a disseminacao do trabalho remo-
to, com efeitos duradores sobre a
forca de trabalho: (i) a utilizacao
de ferramentas digitais para con-
sultoria, transagdes e colaboracgao;

1 Fe -r; f ‘.I

e (ii) a adogao da automacao, da
inteligéncia artificial e da robética
nos locais de trabalho, conforme ja
mencionado.

Especificamente com relagdo ao
avanco da inteligéncia artificial,
Smith e Smith (2020, p. 1) qualifi-
cam da seguinte forma sua relacdo
com a pandemia:

We are here to suggest there is a
new Al among us now. Al’ is not an
acronym for ‘artificial intelligence’,
but ‘A’ now could be an acronym
for ‘An Infection”. It’s not news to
say that coronavirus is having a
huge impact on the world of world.
As we bring these words together,
it's worth a step back to understand

that perhaps this virus marks the
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beginning of the Forth Industrial
Revolution, the age of Al, and that
we are at the beginning of a new

normal.

A necessidade de amplas intera-
¢o0es buscando reduzir o contato
fisico entre as pessoas acabam
tendo efeitos perversos sobre a
economia. Algumas estimativas
disponiveis mostram que 1/4 dos
empregos no mercado de traba-
lho requerem interacdes fisicas
e, desta forma, sdo diretamente
afetados pela pandemia. O exemplo
mais latente disso ocorre no setor
de saude, no qual enfermeiros,
médicos e pacientes estdo, fre-
quentemente, em contato entre si,
elevando de forma drastica o risco
de contrairem a doenca (KORINEK;
STIGLITZ, 2021).

Sob a 6tica econémica, os impactos
da COVID-19, em decorréncia da
necessidade de reduzir o contato
entre pessoas, podem ser entendi-
dos do ponto de vista dos custos
econoémicos:

In economic language, covid-19
has added a ‘shadow cost’ on la-
bour that requires proximity. This
shadow cost reflects the dollar
equivalent of all the costs associ-
ated with the increase risk of dis-
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ease transmission, including the
costs of the adaptations required
for covid-19. It consists of losses of
both quality adjusted life days from
increased morbidity and quality
adjusted life years from increased
mortality, as well as the cost of mea-
sures to reduce these risks, such
as extra protective equipment and
distancing measures for workers.
(KORINEK; STIGLITZ, 2021, p. 1)

Estes custos adicionais acabam
por acelerar o desenvolvimento
de novas tecnologias para auto-
matizar o trabalho humano. Esta
automatizacdo ndo esta sujeita a
contrair doencas, especialmente
em época de pandemia como hoje
vivemos.

A proépria mudanga para o traba-
lho remoto passou a exigir mais
automatizacao e digitalizacdo no
seu fluxo de trabalho. Mesmo as
empresas com dificuldades na uti-
lizacdo de trabalho remoto tiveram
que adotar medidas para diminuir
seus riscos modificando interagdes
do tipo trabalhador-trabalhador
por interagdes do tipo trabalhador-
-mdquina, contribuindo, assim,
para aumentar a automagao.

Outro elemento a impulsionar tec-
nologias de automacao se deve ao

fato de que as atividades produti-
vas, em todos os ramos da econo-
mia, buscam depender cada vez
menos do trabalho humano devido
as recorrentes pandemias. Uma
consequéncia disto é a postura em-
presarial, em escala crescente, em
robotizar as rotinas de trabalho,
pois:

[...] robots don’t get sick. Robots
and algorithms can’t catch Corona-
virus and so are less likely to spread
it. The pandemic could therefore
lead businesses to adopt those
technologies in order to reduce
the risk of contagion and protect
both workers and consumers.
(WALLACE-STEPHENS; MORGAN-
TE, 2020, p. 21)

Essas afirmacdes de aumento da
automacao decorrente da COVID-
19 foram corroboradas por uma
enquete realizada pela Mckinsey
Global Institute, cujos resultados
encontram-se na Figura 9.

Foram entrevistados 800 execu-
tivos de negocios de nove paises,
para os quais foi feita a seguinte
pergunta: Since the start of the
COVID-19 oubreak, how was your
company’s or business area’s adop-
tion of the following technology
trends changed?

~
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Figura 9 - Enquete Sobre Processos de Automacao e Digitalizacao
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Fonte: McKinsey Global Institute (2021). Elaborac¢do do autor.

Os resultados mostram que 68,0% dos executivos
entrevistados indicaram que possuem planos de incre-
mentar a ado¢do da automacao e da inteligéncia artifi-
cial. No caso da digitalizacao voltada para colaboracao
e interacdo de trabalhadores, esta cifra chega a 85,0%.
Foi detectado, também, que uma ampla parcela dos
executivos indicou esperar mais desdobramentos
das ferramentas digitais voltadas para o trabalho, da
plataforma de e-commerce, bem como plataformas di-
gitais nas cadeias de abastecimento.

5.2 A Digitaliza¢do e o Avang¢o do E-commerce

Uma das consequéncias de novos processos de digita-
lizagdo foi acelerar as compras e vendas na modalida-
de de e-commerce muito além das previsdes mais oti-
mistas, produzindo novas ocupagdes do tipo delivery,
as quais contribuiram para compensar as perdas de
empregos em outras ocupacgdes.

~ ~
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Este crescimento do e-commerce durante a pandemia
provocou a demissdo de muitos trabalhadores em
vendas no varejo e prestadores de servigos ao mesmo
tempo que criou um vigoroso aumento da demanda
para trabalhadores tipo delivery, assim como de outros
servigos com tecnologias semelhantes.

A Figura 10 revela o resultado do avanco do e-
-commerce para um conjunto de paises selecionados.
No conjunto desses oito paises, a participacdo do e-
-commerce no total das vendas a varejo aumentou de
duas a cinco vezes, em 2020, relativamente a média
observada nos cinco anos anteriores. Essa onda de
e-commerce ocorreu mais significativamente nos
servicos online das lojas de departamentos, nos
mercados e na entrega de alimentos, como reflexo
das pressoes exercidas pelos consumidores devido a
pandemia.
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Figura 10 - O Comércio Eletrénico Cresceu Duas a Cinco Vezes
Mais Rdpido do Que Antes da Pandemia em Todos os Paises
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Fonte: McKinsey Global Institute (2021).

As evidéncias disponiveis na literatura sobre o tema
indicam ser muito improvavel que os servicos e-com-
merce deixem de aumentar. A expansdo sustentada
dessa modalidade promovera uma significativa alte-
racao entre as ocupacoes, com a demissao de caixas e
assistentes de vendas, e criara ocupacgdes nos setores
de transportes, comunicacdes e armazenamento. Além
disso, muito provavelmente nao havera o retorno de
muitas ocupacdes que eram exercidas dentro das lojas.
(MCKINSEY GLOBAL INSTITUTE, 2021).

6 AsImplica¢6es da COVID-19 Para a Produtividade
do Trabalho

6.1 A Trajetdria Recente da Produtividade Glo-
bal do Trabalho e os Efeitos da Chegada da
Pandemia

Para falar dessas implicagdes é preciso rememorar
que, antes do surto da COVID-19, a economia global
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ja vinha experimentando forte declinio nos niveis de
produtividade. A produtividade global do trabalho
cresceu lentamente desde o inicio dos anos 2000,
tendo alcangado seu pico (2,8%) em 2007, logo antes
da crise financeira global que a fez cair para o patamar
de 1,4%, em 2016, estabilizando-se abaixo de 2,0%
nos anos de 2017 e 2018.*

A COVID-19 atingiu a economia global num momen-
to de alta vulnerabilidade mundial, com volumes
recordes de dividas, o que pode agravar as perdas
de produtividade decorrente da prépria pandemia.
Nesse sentido, a pandemia do coronavirus e a severa
recessao resultante somente vieram aumentar o risco
de uma queda mais acentuada no ritmo das melhorias
de longo prazo buscando favorecer o crescimento da
produtividade.

Assim, o provavel impacto adverso da pandemia na
produtividade se revela muito preocupante, pois ela
é determinante para o crescimento da renda, e funda-
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mental para a reducao global e regional dos niveis de
pobreza e iniquidade.

Olhando os impactos do ponto de vista das forcas
econOmicas, a cadeia de eventos desencadeados pela
COVID-19 pode ser assim resumida:

Severe global biological disasters such as COVID-19 can
damage labor productivity affecting both supply and
demand. Adverse supply side effects can occur through
the depletion of labor force; the tightening of financial
conditions; and the disruption of supply chain, which
are an important measure for the diffusion of innova-

tion. The COVID-19 pandemic is also weighing sharply
on aggregate demand, by depressing consumer demand
for goods and services, eroding business confidence
and investment, and financial costs. Weaker aggregate
demand can reduce the incentive for product innova-
tion, quality improvement, slow technological progress
and lower productivity. (WORLD BANK GROUP, 2020,
Introduction, p.i.21)

Um sumario dos principais impactos negativos sobre
a produtividade do trabalho da COVID-19 pode ser ob-
servado no Quadro 4.

Quadro 4 - Impactos Negativos da COVID-19 para a Produtividade do Trabalho

Razéo

1. Enfraquecimento do comércio exterior e queda nos investimentos: A incerteza sobre a duragdo da pandemia e a paisagem econdmica
global que eventualmente emerge dela podem desencorajar o investimento. As preocupacdes sobre a viabilidade em longo prazo e a resiliéncia
das operacbes podem levar a um recuo das cadeias de valor globais - 0 que obstruiria um canal importante para a transmisséo de tecnologia
internacional - e desestimular o investimento estrangeiro que muitas vezes esta relacionado a tais processos de produgdo. O investimento € o
comércio desempenham papéis importantes na promogao do aumento da produtividade.

2. Mudanca no mercado de trabalho e eroséo do capital humano: Grandes perdas de renda e interrupgdes na escolaridade, que afetaram mais de
90 por cento das criangas do mundo, podem aumentar as taxas de evaséo e reduzir o acimulo de capital humano para uma geragao de criangas.
A educagéo continua sendo um fator critico do crescimento da produtividade.

aumentando a desigualdade de renda e corroendo o capital humano.

3. Lentidao das realocacées no mercado de trabalho: Desde 1995, a realocagao da mao de obra de setores de baixa produtividade para setores
de alta produtividade respondeu por cerca de dois quintos do crescimento geral da produtividade nos paises emergentes e em desenvolvimento.
As restricoes de mobilidade podem retardar a realocacdo de trabalhadores de empresas e setores de baixa produtividade para outros de alta
produtividade, o que muitas vezes envolve a realocagao de reas rurais para areas urbanas. As perdas de empregos induzidas por pandemia podem
cair desproporcionalmente naqueles anteriormente ocupados em servicos de baixa remuneragao e empregos no setor informal, possivelmente

4. Pesado volume da divida: Governos e corporacdes venceram a pandemia da COVID-19 com altas dividas ja esticadas. Os balangos patrimoniais
das empresas podem eventualmente dobrar em recessoes induzidas pela COVID-19, sobrecarregando os balangos dos bancos a tal ponto que
pode desencadear crises financeiras. Isso levaria a obsolescéncia do capital, bem como a grandes perdas de empregos. Perdas de produtividade
duradouras decorrentes de crises financeiras estao bem documentadas e confirmadas em diversos estudos.

Fonte: World Bank Group (2020). Elaboragio do autor.

Dois desses impactos se destacam. As incertezas
quanto a dimensdo e a duragdo da pandemia tendem
a enfraquecer o comércio internacional ao mesmo
tempo que os investimentos também estao caindo,
sendo estes elementos fundamentais para estimular o
crescimento da produtividade do trabalho.
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Além disso, a pandemia tem levado, também, a pro-
fundas mudang¢as no mercado de trabalho, tanto
quantitativamente quanto qualitativamente, levando
a uma erosao do capital humano da forga de trabalho.
A populagdo de jovens e criancas tem experimentado
um aumento da evasio escolar, contribuindo, assim,
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para a redugdo do acimulo de capi-
tal humano, elemento fundamental
para aumentar a produtividade do
trabalho.

A queda da qualidade da educacao,
associada a deteriorac¢do do capital
humano de toda uma geracao, tem
efeitos deletérios na produtivida-
de do trabalho, que podem durar
geragoes. De acordo com a OECD, a
suspensao das atividades escolares
provocada pela COVID-19 devera
causar impactos de longo prazo na

economia mundial, os quais podem
durar até o final do século XXI:

Because learning loss will lead to
skill loss, and the skills people have
related to their productivity, gross
domestic product (GDP) could
be 1.5% lower on average for the
remainder of the century. The pres-
ent value of the total cost would
amount to 69% of current GDP for
the typical country. (OECD, 2020a,
Introduction, p. 4).

Outro aspecto a ser mencionado
é que desastres severos, incluin-
do aqueles de natureza bioldgica,
causam danos duradouros sobre a
produtividade do trabalho. Epide-
mias ocorridas desde o ano 2000
(SARS, MERS, Ebola e Zika, entre
outras) tiveram efeitos negativos
sobre a produtividade do trabalho.
Conforme mostra a Figura 11, elas
reduziram a produtividade do tra-
balho em cerca de 4,0% depois de 4
(quatro) anos.

Figura 11 - Efeitos de Epidemias na Produtividade do Trabalho

Produtividade do trabalho
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-4%
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Fonte: World Bank Group (2020).

A pandemia do coronavirus pode
gerar efeitos significativamente
piores do que os desastres biol6-
gicos anteriores porque ela tem
uma amplitude global e, também,
devido a forma de combaté-la, por
meio do distanciamento social e de
outras medidas bastante restriti-
vas de contencdo do virus.
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6.2 As Atividades em Home
Office Melhoraram a Pro-
dutividade?

O trabalho em home office ja ocor-
ria antes da COVID-19, e esta so fez
acelerar desorganizadamente esta
forma de exercer atividades labo-
rais. Embora dificil de mensurar, a

produtividade do trabalho em casa
pode ter aumentado. O texto de Mi-
celi et al. (2020) traz uma resenha
bastante discursiva sobre o tema,
a partir da visdo de empresarios
e trabalhadores que experimenta-
ram essa modalidade de trabalho

remoto.




Dentre as opinides, mencionam-se
. 5
a seguintes:

a) Paraavaliar as mudangas trazidas
pelo home office forcado durante
a pandemia, uma empresa com
sede na Califérnia (sic) mediu a
produtividade dos seus funcio-
narios, chegando ao resultado de
aumento de 47,0% na produtivi-
dade do trabalhador;

b) No cenario da COVID-19, uma
pesquisa da unidade brasileira
da consultoria global da KPMG
perguntou a 722 empresarios de
todo o Brasil qual foi o impacto
do home office na produtividade
dos funcionarios. Para a maioria
(83,5%), ela se manteve igual ou
cresceu;

c) Cerca de 94,0% das empresas
brasileiras afirmam que atingi-
ram ou superaram suas expecta-
tivas de resultados com o home
office, segundo a “Pesquisa de
Gestao de Pessoas na Crise da CO-
VID-19” realizada pela Fundacao
Instituto de Administracao, em
abrilde 2020, com 139 empresas
brasileiras de grande, médio e
pequeno porte;

d) Nicholas Bloom, professor do
Departamento de Economia da
Universidade de Stanford, a partir
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de uma conversa com dezenas
de CEOs, gerentes seniores e for-
muladores de politicas sobre o
futuro do trabalho, reuniu dados
mostrando que, para muitos pro-
fissionais, trabalhar em casa foi
um desastre para a produtivida-
de. Isso aconteceu, entre outros
motivos, devido a falta de um
local apropriado para o exercicio
do trabalho em casa (como um
aposento preparado para isso),
bem como a presenca de filhos
na rotina de trabalho; e

e) Segundo este mesmo professor,
o equilibrio da vida profissional
e pessoal, um espaco confortavel
e especialmente desenhado para
o trabalho em domicilio, limites
definidos, pausas estratégicas e
horarios de interacdo da equipe
representam alguns aspectos
que definem os funciondrios e as
empresas que conseguem maxi-
mizar a produtividade de forma
inovadora.

Muito embora pareca haver um
predominio de opinides com viés
para o aumento de produtividade
na modalidade de home office, isto
é apenas um fato em busca de um
rigoroso tratamento estatistico
para sua real comprovagao.

~
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7 A COVID-19 Afetara Muito o De-
senvolvimento Humano

0 mundo tem presenciado inime-
ras crises sanitarias nos ultimos
50 anos, como por exemplo, Sars,
Mers, Zika, Ebola, assim como as de
natureza econdmica e financeira,
como a crise de 2008/2009. Todas
elas atingiram o desenvolvimento
humano devastando milhdes de
vidas.

Contudo, em termos globais a hu-
manidade tem tido ganhos na area
do desenvolvimento humano, ano
apo6s ano, desde o inicio da década
de 1990. A pandemia devera afetar
drasticamente esta tendéncia, con-
forme mostra a Figura 12.

Isto porque a COVID-19 é distinta
das crises precedentes, uma vez
que atinge, simultaneamente, o
tripé renda, sadde e educacgao, ele-
mentos fundamentais que alicer-
¢am o desenvolvimento humano.
Como resultado, as estimativas dis-
poniveis indicam uma forte queda
no indice de desenvolvimento hu-
mano (IDH) devido as medidas de
isolamento que tém sido tomadas
desde que se deu o alerta de pan-
demia global.

maio de 2021

35



temas de economia aplicada

Figura 12 - Os Impactos da COVID-19 Podem Levar ao Maior
Declinio do Indice de Desenvolvimento Humano Desde 1990
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Fonte: OECD(2020).

8 Sintese Conclusiva

Desde o final de 2019, a humanidade convive com a
pandemia da COVID-19, e parece que estamos pro-
ximos do Armagedon, tao grande é a velocidade de
contaminagdo por coronavirus. Este texto abordou o
futuro do trabalho sob a 6tica dos impactos da COVID-
19 no mercado de trabalho, assim como nas relacoes
de emprego.

Esta pandemia aumentou o risco, bem como elevou os
custos (sociais e econdmicos) do contato fisico entre
os seres humanos. Como consequéncia, acelerou os
processos de automacao, do trabalho remoto, do uso
da inteligéncia artificial, da digitalizacao e da roboti-
zagao, todos culminando por promover uma reducao
geral na demanda de trabalho (elevando o desempre-
go), contribuindo, assim, para diminuir o ritmo de
crescimento dos salarios.
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A produtividade do trabalho também nao passara
incolume aos efeitos da pandemia. Aqui, porém, os
resultados globais nao sdo tdo claros. Os novos pro-
cessos tecnolégicos tendem a elevar a produtividade
do trabalho, especialmente para o grupo dos trabalha-
dores qualificados que comandarao a conducao desses
NovVoS Processos.

Mas, por outro lado, os efeitos que o isolamento social
tem causado na educagao, levando a evasdo e ao baixo
rendimento escolar, juntamente com a erosdo do capi-
tal humano provocado pelo aumento do desemprego
de longo prazo e as dificuldades de treinamento pro-
fissional, sdo fortes elementos a induzir a um baixo
nivel do crescimento da produtividade, quando nao
sua estagnacao.

Todos estes impactos somados parecem estar levando
a um mundo ainda mais desigual, afetando negativa-
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mente o desenvolvimento humano,
bem como a um avanco ainda maior
dos niveis de pobreza. Dentre os
principais elementos a corroborar
esta afirmacgdo, temos o fato de que
a pandemia impactou fortemente
aqueles individuos, trabalhadores
e familias mais vulneraveis, viven-
do em situagdes de baixa qualidade
de vida, preenchendo empregos
precarios e vivendo na informali-
dade. Eles ficardo a margem dos
avancos tecnolo6gicos, dada sua
baixa qualificacdo profissional.

Vimos, como exemplo, que o proé-
prio trabalho remoto, especial-
mente o home office, podera ser
um elemento de desigualdade in-
trageracional de renda, pois os tra-
balhadores jovens, aqueles pouco
educados, os menos experientes
possuem um baixo indice de tele-
trabalho. Isto os leva a auferir ren-
das menores relativamente aqueles
com maiores possibilidades de
realizar trabalho remoto.

Além disso, a possibilidade de rea-
lizar trabalho remoto varia muito
entre os setores da atividade eco-
ndémica. Uma consequéncia disto
é que devera haver um diferencial
de renda em desfavor daqueles
setores e ocupagdes que possuem
maiores dificuldades em exercer o
trabalho em sua residéncia.
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Diante do amplo espectro de mudangas no mundo do trabalho decor-
rente da COVID-19 é muito dificil abordar todas elas. Os impactos
da pandemia no futuro do trabalho sdo os mais imediatamente per-
ceptiveis e estdo longe de exaurir as alteragcdes promovidas no mer-
cado de trabalho. Temos outros tépicos de muita importancia, como
questoes de desigualdades; efeitos sobre o trabalho formal, informal
e precario; consideragdes sobre o futuro da “gig economy”(mercado
de trabalho onde prevalecem contratos de curto prazo ou trabalho
free-lance); necessidades de novas habilidades, qualificacdo e treina-
mento dos trabalhadores, face a aceleragdo da automacdo; e o que
ocorrerd com o paradigma das relagdes de trabalho, entre outros
tantos impactos da pandemia no futuro do trabalho.

Com o advento da pandemia da COVID-19 acelerou-se a utilizagdo
em larga escala do trabalho remoto. Este é um rétulo genérico para
diversos tipos de trabalhos realizados de forma online. Dois se
destacam: teletrabalho e home office. Considera-se teletrabalho a
prestacdo de servigos preponderantemente fora das dependéncias do
empregador, ou seja, escritorio, loja, ou outro local fisico, com o uso
de tecnologias de informagdo e comunicagdes que, por sua natureza,
ndo se constituem como trabalho externo. Por outro lado, o home
office constitui modalidade de trabalho a distancia, executada no
domicilio do empregado, de forma eventual, e utilizando tecnologias
de informagdo e comunicagio. Isto, porém, ndo o impede de efetuar
tarefas em outros locais de trabalho. Existem, ainda, dois outros tipos
de trabalho remoto. O trabalho mével, quando ndo ha um lugar fixo,
de forma que o trabalho pode ser realizado em qualquer localidade, e
o trabalho em telecentro, quando o empregado, em lugar de ir a sede
da empresa, se dirige a um escritério compartilhado.

Esses paises foram: Australia, Canad3, China, Franca, Alemanha, India,
Espanha, Reino Unido e Estados Unidos.

Estas estatisticas aparecem na publicagdo World Bank Group (2020).

Apesar de se tratar de uma revista produzida por uma Universidade
de ponta (MIT), a discussdo sobre o tema é evasiva com relagio a
mencionar a fonte completa das informagdes nela destacadas. Ainda
assim, optou-se por apresenta-las para ilustrar esta se¢do.
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Analise do Resultado da Previdéncia Social em 2020

1 Introducao

O ano de 2020 foi marcado por
graves e sérias consequéncias sa-
nitarias, econdmicas e sociais de-
correntes da pandemia de COVID
pelo mundo e com uma intensidade
muito forte no caso brasileiro. Do
ponto de vista econémico, as medi-
das anticiclicas, com destaque para
o auxilio emergencial, serviram
para reduzir o impacto negativo
na economia. Porém, deveria haver
maior clareza de que a solucao
estrutural, seja do ponto de vista
sanitario, seja do econdmico, passa
pela vacinacdo em massa. Ademais,
houve uma piora no endividamento
publico que tende a agravar ainda
mais a situacao fiscal do pais, que
ja vem se deteriorando desde 2013.

Nesse contexto de deterioracdo da
situacao fiscal, com déficits pri-
marios do governo central desde
2013, é fundamental analisar a
evolucdo das contas da previdéncia
social, até mesmo pela aprovacao

da reforma no final de 2019. Escla-
recendo, contudo, que a referida
reforma apenas evitara um cresci-
mento mais acelerado da despesa e
uma piora mais acentuada dos défi-
cits, mas que nao sera possivel eli-
minar os referidos desequilibrios
financeiros. Para piorar, a recessao
provocada pela pandemia afetou
negativamente a arrecadac¢ao do
Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), que acabou por impactar
negativamente as contas do RGPS
no ano de 2020.

De forma a analisar essas questdes,
de forma muito sucinta e breve, o
presente artigo esta organizado da
seguinte forma:

a) na segunda sec¢do sdo apresenta-
dos os dados de receita, despesa
e resultado da previdéncia social,
no ano de 2020, em especial do
RGPS, mas também uma série
histérica do referido Regime;

b) na terceira parte sdo apresenta-
das as consideragoes finais.

~
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2 Anadlise do Resultado Financeiro
da Previdéncia Social em 2020

No ano de 2020, o RGPS apresen-
tou, em valores nominais, uma
arrecadacio da ordem de R$ 404,8
bilhées e uma despesa da ordem
de R$ 663,9 bilhdes, gerando um
déficit da ordem de R$ 259,1 bi-
lhdes (Tabela 1). Em termos reais,
ou seja, descontada a inflagao, a
arrecadacdo teve uma queda real
de 5,7% como reflexo dos efeitos
negativos da pandemia sobre a ati-
vidade econdmica. Como a despesa
teve incremento real de 2,5%, o
déficit, em termos reais, teve incre-
mento de 18,4%. Em valores nomi-
nais, a despesa aumentou de R$ R$
626,5 para R$ 663,9 bilhdes entre
2019 e 2020 (+6% ou + 37,4 bi-
lhdes). Portanto, a piora do déficit
do RGPS de R$ 45,9 bilhdes, entre
2019 e 2020 (de R$ 213,2 para R$
259,1 bilhdes), pode ser decompos-
ta em uma queda da arrecadacgao
de R$ 8,5 bilhdes e um aumento da
despesa de R$ 37,4 bilhoes.
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Tabela 1 - Resultado do RGPS em 2020 e 2019 — em Rs Bilh6es Nominais e Reais (a Pre¢os de Dez/2020)

Valores Nominais em R$ bilhdes

ltens 2020 2019 Variacéo em %
Arrecadacéo Liquida 404,8 413,3 -21%
Despesa 663,9 626,5 +6,0%
Resultado - 259,1 -213.2 +21,6%
Valores Reais (em R$ bilhdes a precos de dezembro de 2020 — INPC)

ltens 2020 2019 Variacdo em %
Arrecadacéo Liquida 418,9 444 4 -5,7%
Despesa 690,4 673,8 +25%
Resultado -271,5 -229,4 +18,4 %

Fonte: Ministério da Economia.

Em termos da evolucdo real em
um prazo mais longo, fica claro
que a evolucdo da despesa do
RGPS nas ultimas trés décadas
vinha sendo insustentavel no
médio e no longo prazo e, exa-
tamente por isso, foi necessario
fazer a reforma da previdéncia
em 2019, apds outras reformas
menos amplas em 1998, 2003,
2012 e 2014. Em termos reais,
a precos de dezembro de 2020
(atualizados pelo INPC), a des-
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pesa do RGPS passou de R$ 69,9
para R$ 690,4 bilhdes (Tabela 2 e
Grafico 1) entre 1988 e 2020, ou
seja, praticamente foi multiplicada
por 10 vezes, com alta média anual
de 7,4%a.a. real (quase o dobro do
ritmo de incremento da receita que
foi de cerca de 4%a.a.). Este ritmo
de incremento significa dobrar em
termos reais a cada 10 anos.

Essa analise que engloba anos an-
teriores ao de 1994 tem o problema

de incorporar um periodo com alta
inflacdo e de grande inclusao pre-
videnciaria ap0s a constituicdo de
1988. Mas mesmo fazendo a conta,
tendo como base o ano de 1994, o
percentual de crescimento da des-
pesa ficou em 6,6%a.a. real, que
implica dobrar em termos reais a
cada 11 anos. No periodo de 1994
a 2020 a receita cresceu ao ritmo
médio anual de 4,5%a.a., novamen-
te em patamar bem abaixo daquele
da despesa.

~

L4 =




temas de economia aplicada

Tabela 2 - Evolug¢do Real da Arrecadagdo, Despesa e Resultado RGPS 1988 a 2020
(em R$ Bilh6es de Dezembro de 2020 - INPC)

Ano Arrecadacéo Liquida Despesa Resultado
1988 120,8 69,9 50,8
1989 119,6 74,7 449
1990 123,6 76,6 47,0
1991 11,1 80,3 30,8
1992 109,6 87,4 22,2
1993 1245 117,6 7,0
1994 132,9 129,7 3,2
1995 159,6 160,9 -1,3
1996 174,0 175,1 -1,1
1997 180,0 192,5 -12,5
1998 183,3 211,2 -27,9
1999 183,8 218,9 -35,1
2000 196,3 231,7 -35,3
2001 204,7 2464 41,7
2002 210,6 260,7 -50,1
2003 205,2 272,1 -66,9
2004 224,3 300,7 -76,4
2005 2454 330,4 -85,0
2006 270,9 363,3 -92,4
2007 295,6 390,2 -94,6
2008 322,6 394,5 -71,8
2009 342,4 4234 -80,9
2010 379,1 456,4 -77,3
2011 4127 472,7 -60,0
2012 438,9 504,3 -65,4
2013 459,7 534,8 -75,1
2014 476,4 556,6 -80,1
2015 4522 562,8 -110,6
2016 4234 600,0 -176,6
2017 430,3 639,9 -209,6
2018 436,5 654,4 -217,9
2019 444 4 673,8 -229,4
2020 418,9 690,4 -271,5

Fonte: Ministério da Economia.
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Grdfico 1 - Evolugdo da Despesa Real do RGPS 1988-2020 — em R$ BilhGes Reais

a Precos de Dezembro de 2020 - INPC

Despesa Real RGPS em BilhGes (pregos de dezembro de 2020 INPC)
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Fonte: Ministério da Economia.

A anadlise da evolucao em % do
PIB mostra incremento muito ex-
pressivo da despesa em % do PIB.
Em 1998, a despesa representava
2,6% do PIB e, em 2020, atingiu o
patamar de 8,9% do PIB, ou seja,
mais que triplicou no periodo ana-
lisado (Tabela 3 e Grafico 2). Como
a receita, no mesmo periodo, pas-
sou do patamar de 4% para 5% do
PIB, o superavit de 1,7% do PIB, em
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1988, virou déficit de 3,5% do PIB
em 2020 (Tabela 3 e Grafico 2). Em
média, nessas trés décadas a des-
pesa cresceu 0,2% do PIB por ano
entre 1988 e 2020, que denotava
um ritmo de incremento insusten-
tavel no médio e no longo prazo.

A reforma aprovada, em 2019, ira
gerar um incremento mais lento
e mais sustentavel da despesa. A

projecao é que a despesa do RGPS
em % do PIB tende a ficar relativa-
mente estavel na década de 2020.
Essa projecao foi prejudicada pela
forte queda da atividade econo-
mica no ano de 2020 por conta da
pandemia. Apesar do imprevisto
em 2020, com a normalizacdo da
atividade econémica a tendéncia
de estabilidade nesta década deve
ir se configurando.
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Tabela 3 — Andlise da Arrecadacdo, Despesa e Resultado do RGPS em % do PIB - 1988 a 2020

Despesa com beneficios

Anos Arrecadacéo liquida do RGPS Resultado do RGPS
1988 43 2,6 1,7
1989 45 3,0 1,5
1990 5,1 3,4 1,7
1991 4,5 35 1,0
1992 4,6 43 0,3
1993 5,4 5,0 0,4
1994 5,0 49 0,1
1995 4,6 46 -0,1
1996 4,7 48 0,0
1997 4,6 5,0 -0,3
1998 4,6 53 -0,7
1999 4,5 54 -0,9
2000 46 5,5 1,3
2001 4,7 5,7 -1,0
2002 4.8 59 -1,1
2003 4,7 6,2 -1,5
2004 48 6,4 -1,6
2005 5,0 6,7 -1,7
2006 5,1 6,9 -1,7
2007 52 6,8 -1,6
2008 BE 6,4 -1,2
2009 55 6,7 -1,3
2010 55 6,6 -1,1
2011 5,6 6,4 -0,8
2012 5,7 6,6 -0,8
2013 58 6,7 -0,9
2014 58 6,8 -1,0
2015 58 73 -14
2016 57 8,1 2,4
2017 57 8,5 2,8
2018 5,6 8,4 -2,8
2019 5,6 8,5 -2,9
2020 5,4 89 Be

Fonte: Ministério da Economia.
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Grdfico 2 — Evolugdo da Arrecadacdo, Despesa e Resultado RGPS — 1988-2020 em % do PIB
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Fonte: Ministério da Economia.

Considerando as despesas empe-
nhadas e liquidadas com beneficios
do RGPS (sem considerar os gastos
com sentenc¢as judiciais e COM-
PREV), o valor com aposentadorias
cresceu de R$ 429 bilhdes para R$
458,9 bilhoes entre 2019 e 2020
(alta nominal de 7% ou alta de R$
29,9 bilhoes - Tabela 4). Ja a despe-
sa com pensao por morte cresceu
de R$ 143,7 para R$ 152,2 bilhdes
entre 2019 e 2020 (alta de 5,9%
ou incremento de R$ 8,5 bilhdes).
Nos demais beneficios, entretanto,
houve queda da despesa.

Quanto ao RPPS dos servidores
civis da Uniao, cabe destacar um
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importante incremento da receita,
que subiu de R$ 33,2 para R$ 39,4
bilhdes entre 2019 e 2020 (alta de
18,9% ou incremento de R$ 6,3
bilhdes) refletindo as alteragdes de
aliquota promovidas pela Emenda
Constitucional n? 103/2019. Esses
dados ndo consideram as despesas
e receitas vinculadas ao Fundo
Constitucional do Distrito Federal
(FCDF), que também apresentaram
importante incremento da receita
em 2020, assim como as pensodes
dos militares (Tabela 4).

As aposentadorias do RGPS e RPPS
da Unido, em conjunto, cresceram
de R$ 491,5 para R$ 523,1 bilhoes

P =T = == T = I = B B~

Resultado do RGPS

entre 2019 e 2020 (alta de 6,4% ou
+ R$ 31,7 bilhdes). Ja os gastos com
pensdes por morte dos dois regi-
mes citados cresceram de R$ 166
para R$ 174,6 bilhdes (alta de 5,2%
e + R$ 8,6 bilhdes).

No agregado, as despesas liquida-
das no RGPS, RPPS de servidores
civis da Unido, FCDF e pensao dos
militares alcangcaram, em 2020,
cerca de R$ 784,9 bilhdes (+ 5,7%
em relacao a 2019), que correspon-
de a 10,5% do PIB. Como as recei-
tas foram de R$ 452,8 bilhdes, o
desequilibrio foi da ordem de cerca
de R$ 332,1 bilhdes.
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Tabela 4 - Despesas Empenhadas com Aposentadorias, Pensbes e Outros Beneficios RGPS, RPPS da Unido,
FCDF e Pensées de Militares 2020 e 2019 — em R$ Bilhbes Nominais

RGPS
Espécie de Beneficio 2020 2019 Variacéo em %
Aposentadorias 4589 429,0 +7,0%
Pensoes 152,2 143,7 +59 %
Outros beneficios 31,8 34,3 -7,3%
RPPS da Uniao Civis
[tem 2020 2019 Variagdo em %
Despesa RPPS Uniéo 87,9 86,2 +2,0%
Aposentadorias 64,2 62,4 +2,9 %
Pensdes 22,4 22,3 +0,6 %
Outras Despesas 1,3 1,5 -13,7%
Receita RPPS Unido 39,4 33,2 +18,9%
Resultado RPPS Uniéo Civis -48,5 -53,0 -8,6 %
Pensdes Militares
ltem 2020 2019 Variacéo em %
Despesa 23,4 22,9 +2,3%
Receita 6,7 2,7 + 1472 %
Resultado -16,8 -20,2 -17,0 %
Fundo Constitucional do Distrito Federal
[tem 2020 2019 Variagdo em %
Despesa 6,5 53 +225%
Receita 0,6 0,3 +87,5%
Resultado -6,0 -5,0 +18,7 %
Consolidado Despesas Empenhadas e Receitas do RGPS, RPPS Civis da Unido, FCDF e Pensao dos Militares

ltem 2020 2019 Variacéo em %
Despesa 7849 7427 +57 %
Receita 4528 4513 +0,3 %
Resultado - 332,1 -291,4 +14,0 %

Fonte: Ministério da Economia - RREO dezembro de 2020 - foram consideradas as despesas liquidadas e ndo as despesas empenhadas.
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3 Considerag¢oes Finais

No ano de 2020 houve incremento do desequilibrio fi-
nanceiro e do déficit do RGPS, em parte, pela retracao
da atividade economica por conta da pandemia. Essa
referida retracao resultou em queda da arrecadacgao
do RGPS de 5,7% em termos reais na comparagao de
2020 com 2019. Tal resultado foi fundamental para
explicar o incremento do déficit de 18,4% em termos
reais na mesma comparacgdo. O incremento real da
despesa, ja sob efeitos da reforma previdenciaria de
2019, foi de apenas 2,5%a.a., bem abaixo daquele ob-
servado na média de 1994 a 2020 (+ 6,6% a.a.).

Com a esperada normalizacdo da atividade economi-
ca, nos préximos anos, a tendéncia é que a despesa
do RGPS em % do PIB fique relativamente estavel ao
longo da década de 2020 em fun¢do da ampla e pro-
funda reforma previdenciaria aprovada por meio da
Emenda Constitucional n? 103, de 12 de novembro de
2019. As alteragoes da referida Emenda promoveram
importante incremento da contribui¢do do RPPS dos
servidores civis da Unido, da pensdo dos militares e do
FCDF que permitiram redugdo do déficit entre 2020 e
2019 nos dois primeiros sistemas citados.

A despesa com RGPS, RPPS dos servidores civis da
Unido, FCDF e pensdo dos militares, no ano de 2020,
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contabilizou, pelo critério de despesas liquidadas (e
nao pelo conceito de empenhadas) um total de R$
784,9 bilhdes (10,5% do PIB).

(*) Mestre em Economia pelo IPE/USP e em Direg¢do e Gestdo de Siste-
mas de Seguridade Social pela Universidade de Alcald/Espanha e pela
Organizagdo Ibero-americana de Seguridade Social (OISS). Doutoran-
do em Economia pela Universidade Auténoma de Madrid. O autor teve
passagens pelo Ministério da Previdéncia Social (assessor especial do
Ministro, Diretor do Departamento do RGPS e Coordenador-Geral de
Estudos Previdencidrios), Ministério do Trabalho e Emprego (assessor
especial do Ministro e Coordenador-Geral de Emprego e Renda), Minis-
tério do Desenvolvimento Social, IPEA (Coordenador de Seguridade
Social) e OIT. Foi membro do Conselho Nacional de Previdéncia Social
(CNPS), do Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(CODEFAT) e do Conselho Nacional dos Direitos do Idoso (CNDI).
Ganhador do Prémio Interamericano de Protecdo Social (2° lugar) da
Conferéncia Interamericana de Seguridade Social (CISS) em 2015 e do
Prémio SOF de Monografia (2° lugar) do Ministério do Planejamento/
ESAF em 2016. Foi Presidente do Cone Sul da Conferéncia Interameri-
cana de Seguridade Social (CISS) e Vice-Presidente da Comissdo de
Adultos Mayores da Conferéncia Interamericana de Seguridade Social
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Economia Americana: Recuperacao, Bidenomics e Perspectivas

Como maior economia do mundo, a
atencdo dos analistas econdémicos
ja costuma se voltar naturalmente
para o que acontece nos EUA. Nos
ultimos meses, contudo, uma con-
juncao de fatores vem tornando
o acompanhamento da economia
americana ainda mais relevante: o
inicio de um mandato presidencial
conquistado ap6s acirrada disputa
eleitoral, avanco acelerado na vaci-
nac¢ao, ousadia e magnitude dos pa-
cotes econdmicos sucessivamente
anunciados, expectativas de forte
crescimento em 2021 e discussao
sobre as consequéncias inflacio-
narias de um eventual superaque-
cimento da economia. Este texto
busca apresentar esse contexto,
tracando um panorama sobre a
economia americana e apresentan-
do possiveis tendéncias.

Inicialmente, comecamos pelo ce-
nario econémico conjuntural. A
pandemia derrubou a economia
no 2T/20, que caiu 9,0%, depois de
ja ter caido 1,3% no trimestre an-
terior.' A recuperacdo, contudo, ja
comecou no 3T/20, quando cresceu
7,5% e continuou no 4T/20, com
incremento de 1,1%. Antes da pan-
demia, cabe lembrar que a econo-
mia americana vinha apresentan-
do bastante vigor: havia crescido
2,2% em 2019 e 3,0% em 2018, ao

mesmo tempo que o desemprego,
oscilando ao redor de 3,5% nos
meses anteriores ao choque, atin-
gia os menores niveis em muitas
décadas. A economia, certamente,
era um dos principais trunfos para
areeleicio de Donald Trump.’

Apesar da recuperacao forte da
atividade ao longo de 2020, que
contou com fortes doses de es-
timulos de politica econ6mica, o
mercado de trabalho se recupera-
va com maior lentidao, dentro de
um padrdo que foi observado em
outros paises, incluindo o Brasil, e
que parece ser algo mais ou menos
compativel com o tipo de crise
enfrentada. A recuperagao mais
robusta do emprego se daria em
2021, a partir da vacinagao.

Nesse sentido, no fim de 2020, os
resultados animadores em relacao
ao desenvolvimento das vacinas
comecgaram a aumentar a expec-
tativa de crescimento para 2021.
As projecdes do FMI ilustram bem
esse ponto: em outubro, previam
alta de 3,1%; em janeiro, passaram
a prever alta de 5,1%. Somado a
isso, o novo governo eleito, de Joe
Biden, passou a sinalizar a inten-
¢do de estimular a economia no
montante necessario para acelerar
a recuperacgdo. Aos poucos, foram
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sendo anunciados diferentes pa-
cotes, que contribuiram para que,
em abril, o FMI atualizasse sua
projecdo de crescimento do PIB
americano para 6,4%.

1 Bidenomics

Ao longo de 2020, muitos estimu-
los - monetarios e fiscais - foram
aplicados a economia americana,
destacando-se, no lado fiscal, os
cheques de auxilio as familias. Em
um dos ultimos atos daquele ano,
em dezembro, havia sido aprova-
do no Congresso um novo pacote
de US$ 0,9 trilhdo para suportar
a recuperacgdo de 2021. Contudo,
a nova administracdo, como dito
anteriormente, estava disposta a
acelerar o ritmo. Em janeiro, antes
mesmo da posse, ja anunciavam o
primeiro de trés pacotes econémi-
cos, que, no conjunto, vém sendo
chamados de Build Back Better.

O primeiro deles, conhecido como
American Rescue Plan (ARPA),
tinha o foco no enfrentamento da
pandemia e trazia como principais
elementos a transferéncia de renda
diretamente as familias, os gastos
com saude (incluindo a vacinagao),
refor¢o no seguro desemprego,
transferéncia a governos locais,
dentre outros. O valor total alcan-
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cava US$ 1,9 trilhdo e o pacote foi transformado em lei
no inicio de marco.

0 segundo deles, conhecido como American Jobs Plan
(AJP), foi anunciado em 31/03 e trouxe como foco os
investimentos em infraestrutura, economia verde,
pesquisa e desenvolvimento, educacao e saude, in-
cluindo maior assisténcia social as criangas e aos mais
idosos. O volume total do plano foi estimado em US$
2,25 trilhoes, diluidos em 8 anos, o que daria algo pro-
ximo a 1% do PIB ao ano. Esse valor seria financiado
ao longo de 15 anos por algumas medidas, destacan-
do-se o aumento da aliquota do imposto corporativo
de 21% para 28%.

O terceiro deles, conhecido como American Families
Plan (AFP), foi anunciado em 28/04 e incluiu, como
principais elementos, os investimentos em educacao,
educacdo infantil, saide, suporte as familias mais
vulneraveis, dentre outras a¢des. O volume total do
plano foi estimado em US$ 1,8 trilhdo, sendo US$ 1
trilhdo em aumento de gastos e US$ 0,8 trilhdo em
corte de impostos para familias menos ricas. O plano
tem duracao de uma década e seria financiado tam-
bém por um conjunto de medidas, como o aumento da
aliquota maxima de imposto de renda e da tributagdo
de ganhos de capital para aqueles com rendimentos
acima de US$ 1 milh&o. Os trés planos descritos aqui
sdo sintetizados na Tabela 1.

Tabela 1 - Planos Econémicos do Build Back Better

Volume (em US Tramitagdo
Plano Descrigdo Data anuncio ) !_ s Prazo Financiamento L ¢
trilhGes) Politica
Enfrentamento da Covid-19, com foco .
. PN . - Lei assinada pelo
American Rescue Plan no auxilio as familias, auxilio : i
) 14/jan 1,9 lano - presidente em
(ARPA) desemprego, gastos com saude e 11/03
transferéncias a governos locais
Investimentos em infraestrutura, . . . .
. X - ) 15 anos, por meio de medidas comoo Em discussdo no
American Jobs Plan economia verde, educagdo, saude, 31/mar 2,25 8anos X
P&D aumento do imposto de 21% para 28% Congresso
. . 1,8 (sendo 1,0em Aumento da aliquota méxima de
Investimentos em educagao, aumento de gasto e imposto de renda e na tributagdo de  Em discussdo no
u | ou Iscu
American Families Plan educagdo infantil, saide, suporte as 28/abr g 1década P ¢

familias mais vulneraveis

0,8 em corte de

ganhos de capital dos mais ricos,
dentre outras

Congresso
impostos)

Fontes: Diversas. Elaborac¢do prépria.

Sobre os dois ultimos planos, é importante mencionar
que estdo sendo discutidos no Congresso e ainda nao
ha um horizonte de aprovagdo. Existe uma convergén-
cia razoavel entre republicanos e democratas no que
se refere aos investimentos de infraestrutura fisica,
mas para a maioria dos outros aspectos ha bastante
divergéncia, especialmente em relacdo ao aumento de
impostos, pauta tradicionalmente central dentro do
programa republicano.

0 volume desses planos em conjunto, que soma cerca
de US$ 6 trilhdes (ainda que para prazos diferentes
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e, no geral, diluidos no tempo), esta em linha com o
discurso da nova administracdo, que enfatiza o foco
no emprego e na recuperacdo rapida da economia.
Muitos analistas tragam um paralelo com a crise de
2008, quando a equipe economica teria abortado os
estimulos fiscais precocemente e dificultado a plena
recuperacdo. Desta vez, os economistas do governo
nao estariam dispostos a correr o risco de cair no
mesmo erro e, além disso, estariam, com esses paco-
tes, buscando acelerar o crescimento potencial futuro
e reduzir as desigualdades.’
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2 O Pano de Fundo Econémico e
o Debate Sobre a Inflagao

Como ja citado anteriormente,
desde o fim do ano passado as
expectativas em relacao ao cresci-
mento do PIB americano em 2021
vém aumentando, e pelos nime-
ros do FMI estdao atualmente em
6,4% (depois de queda de 3,5% em
2020). Em marc¢o, a OCDE havia
divulgado projecdo de crescimento
de 6,5% no ano e com um detalhe
interessante: no 4T/21, o nivel do
PIB americano ja estaria acima do
que estaria no cendrio projetado
antes da pandemia. Seria o tnico
pais do estudo nessas condigoes.

Diversos fatores explicam este
otimismo. Em primeiro lugar, o
sucesso na vacinag¢do, que vem
se acelerando e batendo todas as
metas tragadas. Em segundo lugar,
os pacotes econdmicos anunciados,
além das declaragdes e comporta-
mento do Fed, que também enfa-
tiza o foco no crescimento. Ainda
se destaca a poupanc¢a acumulada
pelas familias durante a crise, esti-
mada em cerca de US$ 1,6 trilhdo e
que, ainda que haja ddvidas em re-
lagdo a destinag3o no curto prazo®,
certamente vai contribuir para a
aceleracdo da demanda a medida
que a abertura da economia for se
intensificando.

Entretanto, ao mesmo tempo que
as condicdes parecem propiciar
um forte crescimento, hd também
um aumento da preocupagdo com
a inflacdo. Até que ponto os esti-

mulos fiscais estariam em patamar
excessivo e propensos a gerar de-
sequilibrio fiscal e inflacdo? Essa é
a discussao de momento.

Para que se entenda bem a questao,
€ necessario dar um passo atras.
Desde a crise de 2008, a politica
monetaria nos EUA (e também em
varios paises centrais) vinha ope-
rando proximo ao limite inferior e,
mesmo assim, a inflacdo se man-
tinha em niveis historicamente
muito baixos. No caso dos EUA, ao
longo desses anos ela permaneceu
abaixo da meta de inflagdao impli-
cita do Fed. Com o crescimento
também bastante moderado, espe-
cialmente na zona do euro, algu-
mas discuss0es mais estruturais
vinham ganhando forga, como o
fendmeno da estagnacao secular.
Resgatada por Lawrence Summers
em 2013, a estagnagdo secular cau-
saria um desequilibrio estrutural
entre poupanca e investimento,
que faria com que a taxa real de
equilibrio, consistente com o pleno
emprego, alcangcasse o campo ne-
gativo. Dentre os fatores mais im-
portantes para explicar esse de-
sequilibrio estariam a evolugao
da demografia (envelhecimento
da populacdo), o aumento na de-
sigualdade, a demanda por ativos
seguros (incluindo a acumulacdo
de reservas) e a desaceleragao da
produtividade.

Em 2019, Olivier Blanchard avan-
¢ou um pouco ao mostrar que a
taxa de crescimento nominal da
economia (g) tinha ficado acima da
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taxa de juro nominal (r) ao longo
da maior parte do tempo nas ulti-
mas décadas, aliviando um pouco
o peso fiscal da divida publica de
muitos paises avangados. Portanto,
com juros reais estruturalmente
em queda, inflacdo controlada e
com a hipdtese de estagnacao se-
cular em mente, economistas re-
pensavam o papel da politica fiscal
na economia dos paises mais ricos,
sugerindo, de maneira geral, um
maior ativismo nesse campo.

Durante a pandemia, o uso mais
intensivo da politica fiscal foi no-
vamente reforgcado, embora por
conta de um contexto excepcional.
A maior parte dos economistas,
mesmo aqueles usualmente mais
austeros, defendeu o forte aumento
dos gastos publicos para amenizar
os efeitos da covid. Com a recu-
peracao no horizonte, contudo,
0s novos pacotes anunciados cau-
sam certa apreensdo mesmo entre
aqueles que vinham defendendo
um novo papel para a politica fis-
cal, como os préprios Blanchard e
Summers.

No caso especifico do ARPA, Blan-
chard (2021) fez um exercicio para
ilustrar sua preocupagao. Primei-
ramente, ele mostra que o hiato
da economia americana estava, no
4T/20, em 4,2% do PIB, o equiva-
lente a cerca de US$ 900 bilhodes
em termos nominais.’ Assim, o
montante de US$ 2,8 trilhdes, con-
siderando apenas os dois pacotes
focados na pandemia e deixando
de lado a poupanga acumulada
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pelas familias, conseguiria suprir
aproximadamente trés vezes o
hiato caso o multiplicador agrega-
do desse gasto fosse 1. Para que
esses estimulos preenchessem o
hiato sem colocar o produto acima
do potencial, o multiplicador deve-
ria estar proximo a 0,3, valor que
Blanchard sugere como improvavel
a partir de estimativas existentes
na literatura.

Assim, mesmo reconhecendo o
grau de incerteza existente em
todos esses numeros e no contexto
em geral e também a importancia
de outros aspectos que nao sé os
economicos, inclusive politicos, em
relagdo ao ARPA, ele sugere que
talvez os estimulos deste pacote
pudessem estar sendo grandes
mais. Mais ou menos na mesma
linha, Summers também andou en-
fatizando que estariamos diante de
um experimento arriscado, que tal-
vez estivesse trazendo os maiores
riscos a inflagdo desde a Segunda
Guerra Mundial.

Também sobre as consequéncias
inflacionarias do ARPA, hd um
exercicio interessante publicado
este més por Ball et al. (2021). Ba-
sicamente, eles reforcam a exis-
téncia da relacao entre inflacao e
desemprego (usando uma medida
de inflacdo ndo volatil) e mostram
que na pandemia essa relacao con-
tinuou a ser observada. Com uma
estimativa prépria da Curva de
Phillips®, eles projetam os ntime-
ros de inflagdo para os préximos
anos em trés diferentes cendrios. O
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primeiro, em linha com o FMI, que
teria o desemprego indo a 3,6% até
2023. O segundo seria baseado em
Blanchard (2021), com seus mul-
tiplicadores maiores e que teria
o desemprego alcancando 1,5%.
O ultimo seria igual ao cendrio 2,
mas com maior inclinacdo na curva
de Phillips. Para os trés cenarios, a
inflacao medida pelo CPI em 2023
ficaria em 2,4%, 2,9% e 3,1%, res-
pectivamente. Considerando que a
inflacdo medida pelo PCE (indica-
dor utilizado pelo Fed) é normal-
mente um pouco mais baixa, tais
numeros nao seriam preocupantes
por si so.

O maior problema, dizem eles, es-
taria no risco de desancoragem das
expectativas. Mas também ame-
nizam esse risco ao ressaltarem
que hoje em dia os bancos centrais
sdo muito mais criveis do que no
passado e que o periodo de baixo
desemprego pode ter ganhos futu-
ros pelo lado da oferta. Além disso,
o gasto com o ARPA teria carater
ndo recorrente, diferentemente do
que ocorreu nos anos 60. Contudo,
ressaltam que o exercicio realizado
incluiu apenas o ARPA e ndo os ou-
tros pacotes, embora lembrem que
os estimulos no AJP e no AFP sdo
distribuidos no tempo e sdo (par-
cialmente) financiados com alta de
impostos.

Sobre a desancoragem das expec-
tativas, abre-se espaco para outras
discussdes. Recentemente, por
exemplo, Paul Krugman7 e Noah
Smith,8 em textos independentes,

citaram o recém publicado tra-
balho de Hazell et al. (2021) para
mostrar que a Curva de Phillips
pode ser mais flat do que se imagi-
na (ha muitas décadas) e que a in-
flacdo dependeria bastante do re-
gime de politica e das expectativas.
Assim, o grande risco no momento
nao seria o aumento de demanda
em si, mas sim o fato de os agentes
passarem a esperar inflacdo cada
vez mais alta, de maneira que as
expectativas perdessem a ancora.
E um debate importante e que se
relaciona com outras discussoes,
como a da dominancia fiscal, e que
pode ser aprofundado posterior-
mente.

Enquanto economistas discutem
todas essas questoes, o fato é que o
Fed esta relativamente confortavel
com o cendrio inflacionario e ndo
vislumbra uma alta de juros no
curto prazo. As projecoes apresen-
tadas nas ultimas reunides do Co-
mité de Politica Monetaria indicam
que o inicio de um ciclo de aumento
nos juros ndo ocorreria antes de
2023. Também merece destaque
a nova abordagem adotada pelo
Fed, do ATI (Average Inflation Tar-
geting), que coloca maior peso na
média da inflacdo entre diferentes
anos do que em nimeros anuais
isolados. O mercado financeiro,
por sua vez, vem acompanhando
atentamente o comportamento de
alguns ativos, entre eles os tre-
asuries de 10 anos, que teve alta
recente, mas ainda se encontra em
niveis bem modestos para padroes
historicos (abaixo de 2%).
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3 Perspectivas

Dentro desta conjuntura de certa
maneira especial, que engloba uma
pandemia de grandes proporgoes,
uma crise econdémica dela decor-
rente e seu forte impacto no mer-
cado de trabalho, um acirramento
politico que vem se desenhando ha
alguns anos e outros fatores como
a elevada desigualdade, o futuro do
emprego, a agenda ambiental etc.,
0 NOVo governo americano vem
atuando de maneira robusta em re-
lacdo a economia, por meio de seus
planos de grande envergadura do
Build Back Better.

No ambito de politica econdmica, a
estratégia apresentada nao deixa
de ser uma mudanca de paradig-
ma e por isso vem provocando um
grande debate a respeito de suas
consequéncias econdmicas, debate
este que seguira acontecendo, ndao
s6 no ambiente publico, mas tam-
bém no préprio Congresso ameri-
cano, que devera seguir discutindo
0 AJP e 0 AFP.

No ambito politico, o que parece
claro é que o governo nao quer
repetir os erros da crise de 2009
e, além disso, ndo quer perder as
eleicoes de meio de mandato em
2022, como ocorreu em 2010. En-
xerga uma janela de oportunidade
que pode se fechar abruptamente.
Levar isso em conta é fundamen-
tal para entender a conjuntura do
plano de acao.

Voltando a economia, é impor-
tante ter em mente que os dados
de curto prazo continuardo a ser
observados de perto e poderado in-
clusive ditar o rumo do debate. Um
exemplo foi o que ocorreu com o
dado de inflagao (CPI) de abril, di-
vulgado em meados de maio, e que
mostrou alta de 0,8% no més (ante
expectativa de 0,2%) e 4,2% em 12
meses (ante 3,6% de expectativa).
Bem acima do esperado, voltou
a levantar preocupacgdes acerca
da inflagcdo. Contudo, tais dados
também terdo que ser encarados
como o que realmente sdo: nime-
ros pontuais em uma economia que
comega a recuperar de uma crise
totalmente atipica, o que acaba tra-
zendo muito ruido no curto prazo,
como descasamento de oferta e
demanda em determinados setores
e efeitos sobre uma base de com-
paracdao muito deprimida do ano
passado.

No médio prazo, uma das ques-
toes mais relevantes é saber se os
planos (AJP e AFP), se aprovados,
serdo de fato capazes de aumentar
o crescimento econdmico futuro.
Caso contrario, poderdo elevar os
riscos fiscais e inflacionarios de
médio prazo. Vale destacar que
uma mudanc¢a no cenario de mer-
cado em relacdo a evolugdo da po-
litica monetaria, especialmente
se for algo brusco, podera trazer
sérias consequéncias para a econo-
mia global, sobretudo para paises
emergentes, que vém sendo bene-
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ficiados pelas baixas taxas de juros
mundiais. Depois do aumento gene-
ralizado do endividamento publico
durante a pandemia, elevacdes
drasticas na taxa de juros poderdo
ameacar a trajetoria de divida de
varios paises.

Por fim, ha que se ter em mente as
consequéncias que o Bidenomics
pode ter em outros paises. Saber
colocar esse debate de maneira
apropriada em cada contexto, res-
peitando as condicdes especificas
de cada pais, sera também outro
desafio a ser observado nos proxi-
mos meses nesse novo mundo pos-
-pandémico.
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O Futuro da Agenda de Reformas e a Retomada da Economia

Desde que tomou posse em janeiro
de 2019, o ministro da economia,
Paulo Guedes, tem mantido uma
postura inequivocamente otimista
sobre os prospectos econdmicos do
Brasil, mesmo durante a pandemia
e contrariando a maioria dos seus
pares economistas de fora do go-
verno. Guedes e sua equipe tém re-
correntemente apresentado cena-
rios em que a economia brasileira
se recupera da recessao de 2020 de
maneira acelerada, sendo inclusive
destaque internacional e consti-
tuindo o que o ministro caracteriza
como uma ‘retomada em V.

De maneira geral, a proposta de re-
tomada apresentada pelo governo
¢ embasada num cendrio em que
o governo é capaz de desenvolver,
apresentar e aprovar reformas
estruturais importantes nos proxi-
mos meses. Estas, voltadas para a
consolidagdo fiscal e o aumento da
produtividade do setor privado, se-
riam chamarizes de investimento
- inclusive estrangeiro -, que, por
sua vez, elevariam nossas taxas de
crescimento e, consequentemente,
trariam melhoras generalizadas
aos nossos indicadores econémi-
cos em geral. Em paralelo, medidas
microeconémicas (como aprimora-
mentos regulatérios em setores es-
pecificos, como saneamento e gas)
complementariam uma agenda

de modernizacdo do ambiente de
negdcios com impacto positivo na
confianca do setor privado. Apesar
de discutivel em varios sentidos
(principalmente praticos), parece
uma agenda relativamente clara e
em linha com variados diagnosti-
cos de economistas mainstream da
ultima década.

Desde que tomou posse, Guedes
tem tido dificuldades grandiosas
em compatibilizar suas promessas
com os resultados entregues pelo
governo. Embora a pandemia da
covid-19 seja um fator relevante
para explicar isso no ultimo ano,
sao indmeras as evidéncias que
indicam que os principais entra-
ves para o avan¢o da agenda de
reformas desde sua posse ndo vém
de fora do governo, mas de dentro
dele.

H4, por exemplo, as notérias di-
ficuldades por parte da equipe
econdmica em desenvolver, dis-
cutir e encaminhar propostas de
reformas para o Congresso. O caso
da reforma tributaria, prometida
desde agosto de 2019, é provavel-
mente o mais emblematico. Apds
obstruir, em termos praticos, duas
propostas relativamente maduras
e bem avaliadas que ja tramitavam
no parlamento - a PEC 45 e a PEC
110 - sob o0 argumento de que apre-
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sentaria seu proprio projeto, o go-
verno divulgou, em agosto de 2020,
uma proposta notoriamente aquém
daquelas ja existentes em nivel de
sofisticacdo. Além disso, o projeto
pouco avancou desde entdo, refle-
tindo sua limitada priorizacao pelo
governo. Cendrio similar ilustra as
promessas de Guedes para a refor-
ma administrativa. Desde o fim de
2019, sua equipe tem ventilado a
discussdo de medidas para o con-
trole estrutural do gasto publico,
mas sempre de maneira demasia-
damente especulativa e sem indi-
cagoes claras da sua viabilidade e
do seu impacto.

Do ponto de vista politico, tal pos-
tura erratica parece ter a ver com
o notoriamente reduzido compro-
misso do presidente Jair Bolsonaro
com a agenda de Guedes. Trata-se,
afinal, de postura consistente com
sua trajetoria politica; Bolsonaro
nunca foi, nos seus seis mandatos
como deputado, um advogado de
plataformas economicas liberais,
pelo contrario. Outros membros do
seu cla politico (constituido prin-
cipalmente por evangélicos e mi-
litares) também ndo se destacam
como promotores dessa agenda,
preferindo advogar, ao invés disso,
pela defesa dos proprios interesses
ideoldgicos - inclusive em temas
com impacto econdmico direto,
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como as relacdes exteriores, o meio
ambiente e, principalmente, o com-
bate a pandemia.

A alianca legislativa do presidente
Jair Bolsonaro com os partidos do
chamado Centrao - um bloco que,
em esséncia, negocia seu apoio no
Congresso em funcao de praticas
de ‘pork barrel’- exacerba este
cenario. Como Bolsonaro enfrenta
condi¢des complicadas de governa-
bilidade desde o comeco da pande-
mia, ele tem recorrido de maneira
crescente a liberacdo de emendas
e cargos comissionados para sus-
tentar uma base minima de apoio
no parlamento, uma postura que
é, em medida direta, contraditéria
com aretorica de austeridade e efi-
ciéncia governamental de Guedes.
A estrutura de governabilidade
de Bolsonaro também implica a
preservacdo de privilégios para
corporagdes especificas - notada-
mente os militares — que tém ficado
invariavelmente de fora do alcance
de medidas de cortes de custos em
meio as crescentes restricdes do
or¢amento federal.

Por fim, ha, ainda, forcas politi-
cas relevantes dentro do primeiro
escalao de Bolsonaro que traba-
lham, em boa medida, por agendas
econdmicas que nem sempre se
compatibilizam com aquelas do mi-
nistério da economia. As principais
sdo o ministro da integragdo regio-
nal, Rogério Marinho, e o ministro
da infraestrutura, Tarcisio Frei-
tas, que com razoavel frequéncia
tém defendido a promogdo de uma
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agenda de retomada economica
que conta com um papel estatal
muito mais vigoroso do que aquele
defendido por Guedes. Trata-se de
quadros que, segundo apuracgdes
multiplas da imprensa, contam
com bom prestigio junto ao presi-
dente, constituindo contraponto
significativo ao ministro da eco-
nomia - outrora classificado como
‘superministro’.

Diante deste quadro, parece dificil
a concretizacdo das projecdes de
retomada acelerada da economia
baseadas no avanco da agenda de
reformas nos préximos 18 meses.
Apesar de cenario externo favora-
vel - com elevada liquidez e precos
crescentes para as commodities,
impactando positivamente os ter-
mos de troca do Brasil - ha poucas
evidéncias de que a lideranca do
governo como ela é hoje inspirara
o setor privado a alavancar seus in-
vestimentos. As projecoes otimis-
tas de Guedes, portanto, tendem a
nao prosperar.

Cabe destacar, no entanto, que o
fato de Guedes ser um defensor
solitario dentro do governo de uma
agenda relativamente em linha
com o que sugerem outros econo-
mistas do mainstream nao faz do
ministro uma vitima de circuns-
tancias politicas pouco favoraveis
- pelo contrario. Guedes foi, afinal,
um dos grandes fiadores da elei¢cdo
do grupo politico que atualmen-
te ocupa o poder - emprestando,
portanto, a credibilidade das ideias
que ele diz defender em nome de

um projeto que, como multiplas
evidéncias ja indicavam, ndo seria
priorizado por um presidente como
Bolsonaro. No provavel caso da
desmoralizacdo de varias ideias
econdmicas liberais no governo
Bolsonaro, Guedes serd, portanto,
mais responsavel do que vitima.
O ministro terda, sem a procuragao
dos seus pares, associado uma
agenda de reformas liberais a ide-
ais politicos que sdo, em boa me-
dida, notoriamente reacionarios
em termos politicos - e, portanto,
incompativeis entre si desde sua
concepc¢do. Nao é surpresa que a
combinac¢do nao esteja sendo bem-
-sucedida - como, alias, varios eco-
nomistas haviam previsto em 2018
(notadamente o ex-presidente do
BNDES, Pérsio Arida, em entrevista
para o portal Infomoney).

E consensual o diagnéstico de que
o Brasil vive uma situacao drama-
tica tanto em termos econdémicos
como sociais. A magnitude do de-
safio da retomada muito prova-
velmente requererd, para além de
retérica otimista, uma lideranca
politica coesa e adequada em torno
de um projeto de reformas claro,
inclusivo e factivel politicamente.
No momento, tal panorama parece
distante do que Guedes tem apre-
sentado.

(*) Economista pela Universidade Federal de
Minas Gerais e Mestre em Economia Politica
Internacional pela Universidade de Sdo Paulo.
(E-mail: gabrielchbrasil@gmail.com).
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

NUCLEO DE ECONOMIA FINANCEIRA DA USP — NEFIN-FEA-USP (*)

Em 02/jan/2012 foram (teoricamente) investidos R$
100 em quatro carteiras long-short tradicionais da
literatura de Economia Financeira. O Grafico 1 apre-
senta a evolucdo dos valores das carteiras. (1) Carteira
de Mercado: comprada em agdes e vendida na taxa de
juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho: comprada
em acoes de empresas pequenas e vendida em ac¢des
em empresas grandes; (3) Carteira Valor: comprada

em acdes de empresas com alta razao “valor contabil-
-valor de mercado” e vendida em acdes de empresas
com baixa razao; (4) Carteira Momento: comprada em
acoes de empresas vencedoras e vendida em acdes de
empresas perdedoras. Para detalhes, visite o site do
NEFIN, secdo “Fatores de Risco”: <http://nefin.com.br/

risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 — 14/05/2021)
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Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,60% 1,00% -1,89% -0,30%
Més atual 1,22% 1,17% -4,31% 2,04%
Ano atual 9,83% 3,05% 14,29% 2,13%
2010-2021 -39,43% -8,92% 638,78% 2,27%
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0 Grafico 2 apresenta a evolucdo historica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razdo entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (reverte
a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aversao

ao risco), quando os investidores exigem retorno
esperado alto para investir no mercado, e baixa em
momentos bons. A Tabela 2 apresenta o inverso
do dividend yield, conhecido como Razdo Preco-
Dividendo, de algumas empresas. Ordenam-se os
papéis da ultima semana de acordo com essa medida
e reportam-se os papéis com as dez maiores e dez
menores Razdes Preco-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 14/05/2021)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. BIDI4 6711,34 SMLS3 411

2. CSNA3 5557,87 ELET3 5,66

3! CRFB3 3457,80 CSMG3 6,08

4. SQIA3 1141,30 CPLE6 7,73

5 STBP3 558,76 TRPL4 8,06

6. MDIA3 523,75 BRDT3 12,34

7. MGLU3 380,59 CYRE3 12,85

8. CCPR3 355,26 BRAP4 13,52

9. HAPV3 261,21 GRND3 13,60
10. VIVA3 246,55 BEEF3 13,76
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O Grafico 3 apresenta a evolucdo histérica do short
interest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de ac¢oes. O short interest de uma empresa é
dado pelarazao entre a quantidade de agcdes em aluguel
e a quantidade de agdes outstanding da empresa. Mede
assim o estoque de vendas a descoberto realizadas
com as acOes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

empresa. O short interest do mercado, apresentado
no grafico, é a média (ponderada por valor) dos short
interestindividuais. A Tabela 3 reporta os cinco maiores
short interest individuais e taxas de aluguel da semana
passada, tanto em nivel como primeira diferenca (no
caso deste ultimo, sdo excluidos os papéis que tiveram

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 13/05/2021)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest Taxa de Aluguel
1. ORVR3 13,21% BTOW3 37,97%
2. COGN3 9,38% ATOM3 31,99%
3. VVAR3 8,59% DMMO3 25,90%
4. IRBR3 8,38% TASA3 19,57%
5. IGTA3 7,89% CPLE6 16,82%
Variagéo no short interest Variagao na taxa de aluguel
1. PRIO3 1,83% TCNO4 12,27%
2. POMO4 0,67% FRTA3 10,00%
8, USIM5 0,64% RCSL3 8,25%
4. BRFS3 0,57% IGTA3 5,68%
5. ANIM3 0,55% JBDU3 5,31%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico 4B
para o mercado acionario brasileiro. E derivado do apresenta a diferenca entre os indices, capturando
comportamentodosprecosdeopc¢dessobreoIBOVESPA. assim a evolugdo da incerteza especificamente local.
Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura esperada Para detalhes, visite o site do NEFIN, secdo “IVol-Br”:
para o mercado americano calculado pela CBOE®.” <http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 26/05/2020)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informagdes aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste relatdrio.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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Ensaios sobre os impactos de variacdes climaticas na economia

BRUNO TONI PALIALOL

Tese de Doutorado

Orientador: Paula Carvalho Pereda

Banca: Carlos Roberto Azzoni, Rudi Rocha de Castro, Jaqueline Maria de Oliveira

Link: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12138/tde-14012021-204527/pt-br.php

Resumo

Esta tese examina trés topicos relacionando clima e seus efeitos econdmicos. O primeiro capitulo, intitulado “Do
temperature shocks affect non-agriculture wages in Brazil? Evidence from individual-level panel data” testa se a
temperatura afeta a produtividade do trabalho nos mercados de trabalho formais no Brasil. Sdo utilizados dados
mensais de trabalhadores de janeiro de 2015 a dezembro de 2016. Os resultados mostram que um choque de 1°C
aumenta os salarios onde as temperaturas sdo mais frias, mas reduz os saldrios onde as temperaturas sao mais
altas. Os salarios caem 0,42% em média, uma perda de renda equivalente a 0,06% do PIB anualmente. Supondo
que as temperaturas futuras aumentem uniformemente em 2°C, e que nenhuma adaptagdo ocorra, esperamos
perdas anuais de renda cinco vezes maiores. Os efeitos heterogéneos que encontramos também sugerem que a
vulnerabilidade climatica pode aprofundar as desigualdades de renda existentes no pais. O segundo capitulo,
intitulado “Does weather influence COVID-19 transmission?” usa um painel didrio global de 416 regides e 93
dias, juntamente com multiplos efeitos fixos, para concluir que a temperatura reduz a transmissao da COVID-19
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em 8,98%. Esses efeitos sdo mais fortes em climas frios, aridos e secos, diminuindo a propagacado em 12,86%,
12,08% e 10,08%, respectivamente. Ainda assim, ndo estd claro se as condi¢des climaticas podem parar ou re-
tardar o surto, mas devem ser incluidas em modelos para prever casos futuros da doenga. O terceiro capitulo, in-
titulado “Weather variations and impacts on mortality in Brazil’”, utiliza um painel anual de 2.198 municipios de
1980 a 2012 e interage choques climaticos com clima de longo prazo para estimar efeitos ndo lineares do clima
na saude. Constatamos que choques positivos de precipitacao (+ 1 mm) em uma estagdo chuvosa aumentam em
0,02% as taxas de mortalidade de criangas entre 0 e 4 anos de idade. Os resultados sugerem que cidades com
baixos niveis de educacdo e infraestrutura sdo mais afetadas pelas variacées de temperatura e precipitacao.
Essas descobertas ajudarao a melhorar os modelos econémicos, esclarecendo os principais determinantes da
relacao clima-saude.

~
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Efeitos de longo prazo de programas de transferéncia condicio-
nada de renda sobre as criancas: o caso brasileiro

GABRIEL LYRIO DE OLIVEIRA

Tese de Doutorado
Orientador: André Luis Squarize Chagas

Banca: Naercio Aquino Menezes Filho, Luiz Guilherme Dacar da Silva Scorzafave, Fernando
Gaiger Silveira

Link: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12138/tde-14012021-201300/pt-br.
php

Resumo

Esta tese avalia efeitos de longo prazo do maior programa de Transferéncia Condicionada de Renda, o Bolsa
Familia (PBF). A avalia¢do se concentra em efeitos sobre escolaridade, empregabilidade e salario dos indivi-
duos expostos a esse programa durante a infancia e adolescéncia, e foi viabilizada através do cruzamento de
dados identificados do Cadastro Unico, da folha de pagamentos do PBF e do mercado de trabalho formal. A
analise se concentra nos efeitos diferenciais entre os periodos de exposi¢ao ao PBF. Neste Experimento Na-
tural, a estratégia de identificacdo principal se apoia em um rico conjunto de variaveis de controle e no fato
de a liberacdo do beneficio ocorrer de forma automatizada e baseada em parametros de pobreza estimados
para o municipio de cada familia. Além de variaveis dos individuos, sdo consideradas caracteristicas fami-
liares referentes ao periodo de sua infancia, como a escolaridade e os resultados de seus pais no mercado
de trabalho. Em uma estratégia de identificacdo alternativa, considera-se uma variavel instrumental que
representa o esforco municipal em incluir familias no Cadastro Unico, condi¢do necessaria para receber o
beneficio. As estratégias reduzem o viés de selecdo das familias. Ainda assim, uma vez que o programa se-
leciona as familias mais vulneraveis, eventuais ameacas a identificacdo sugerem que as estimativas podem
ser de limites inferiores dos efeitos do PBF. Os resultados revelam efeitos positivos do tempo de exposicao
ao PBF sobre o nivel de escolaridade observado no inicio da vida adulta, e efeitos positivos sobre a proba-
bilidade de participar do mercado de trabalho formal. Os efeitos para salarios se mostram inconclusivos.
Além disso, testes de heterogeneidade demonstraram efeitos mais fortes para homens, para individuos de
cidades menores e para individuos cujos pais nao tiveram empregos formais.
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economia & historia

Hamilton

No dia 12 de maio de 2009, o jovem
ator e compositor Lin-Manuel Mi-
randa subiu ao palco de um en-
contro de poesia realizado na Casa
Branca.

Ndo bastasse o insdlito da cena
- um encontro de poesia reali-
zado na sede do poder executivo
dos Estados Unidos da América -,
Lin-Manuel decidiu aproveitar a
oportunidade para anunciar sua
mais nova empreitada artistica:
um musical de Hip Hop sobre a
vida de Alexander Hamilton, um
dos founding fathers americanos
e rosto que ainda hoje estampa a
nota de 10 doélares.

A primeira reacao do publico nao
foi das melhores. Durante a inter-
pretacdo de uma das musicas do
espetaculo por Lin-Manuel, a pla-
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teia, que incluia o entdo presidente
Barack Obama, se dividiu entre um
siléncio incrédulo e alguns risos de
descrenca.

Afinal, a mistura proposta por
Miranda realmente tinha algo de
insolito. Todo o contexto da cena
fugia do comum. Até porque nao é
todo dia que um artista pouco co-
nhecido vai até o centro do poder
politico do pais e propde uma relei-
tura da histéria norte-americana,
e de seus canones, a partir dos
ritmos tao atuais e urbanos do rap
e da cultura hip hop.

O personagem que Miranda pro-
punha cantar em versos de rap foi
uma das mais importantes per-
sonalidades do processo de for-
macao do que viria a ser a nagdo
norte-americana. Em sua trajetoria

ROMULO MANZATTO (*)

metedrica, Alexander Hamilton
foi assessor direto de George Wa-
shington durante a guerra de in-
dependéncia dos Estados Unidos,
exerceu o cargo de delegado na
Convencao da Filadélfia e foi um
dos principais autores dos textos
que vieram a compor os Artigos
federalistas.

Hamilton foi também o primeiro
Secretario do Tesouro dos Estados
Unidos, fungao em que lancou as
bases do sistema bancario e finan-
ceiro do pais. Nesse periodo, publi-
cou seu célebre Relatério sobre ma-
nufaturas, que acabou por se tornar
a pedra angular do que viriam a ser
os principios de economia politica
dos Estados Unidos até meados do
século XX.
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Quase sete anos depois, agora no
dia 14 de margo de 2016, o elen-
co do musical Hamilton se reuniu
novamente na Casa Branca para
performar aquela mesma cang¢ao
que Lin-Manuel Miranda havia
apresentado anos antes a um publi-
€O pouco receptivo.

Nessa ocasido, em sua fala de sau-
dacao, o presidente Barack Obama,
jd em fim de mandato, lembrou
que o espetaculo musical criado
por Miranda havia se tornado um
sucesso e um verdadeiro fendmeno
cultural, além de representar um
dos poucos consensos ainda vi-
gentes em um pais ja conflagrado
pelas disputas entre as diferentes
facgoes politicas.

Hamilton foi um sucesso de critica.
O musical de Lin-Manuel Miranda
foi agraciado com 11 prémios Tony,
a premiacdo teatral mais impor-
tante do pais. A pega recebeu ainda
um Grammy por sua trilha sonora
original e um prémio Pulitzer na
categoria drama.

A ideia inicial para o musical apa-
receu quase por acaso. Lin Manuel
conta que, em uma tipica espe-
ra de sala de embarque, acabou
comprando por impulso, em uma
também tipica livraria de aero-
porto, um exemplar da biografia
de Alexander Hamilton escrita por
Ron Chernow.' Nio demorou para
que Miranda logo se interessasse
pela brilhante e tragica histéria do
founding father.”

Miranda, ele préprio filho de imi-
grantes porto-riquenhos, viu na
vida de Hamilton o retrato da saga
dos tantos imigrantes que desem-
barcam nos Estados Unidos em
busca de oportunidades, quando
nao de uma nova vida.

Nascido na Ilha de Santa Cruz, no
mar do Caribe, Hamilton cresceu
em condi¢cOes muitos adversas até
mudar-se para Nova lorque e se
engajar nos debates publicos e no
esfor¢co de guerra que levaria a
independéncia dos Estados Unidos.

Foi como Secretario do Tesouro
que Alexander Hamilton elaborou
algumas de suas mais importantes
contribuicdes politicas e intelec-
tuais. E o que argumentam, por
exemplo, os economistas Stephen
Cohen e ]. Bradford DeLong, pro-
fessores da Universidade da Cali-
férnia (UCLA) em Berkeley em seu
Concrete Economics: The Hamilton
Approach to Economic Growth and
Policy (COHEN; DELONG, 2016).

Para Cohen e DeLong, Alexander
Hamilton foi o verdadeiro foun-
ding father da moderna economia
americana. Os autores argumen-
tam que a politica protecionista
implementada por Hamilton, ainda
nas primeiras décadas do pais in-
dependente, foi fundamental para
o desenvolvimento da industria
nascente do pais.

O sucesso da abordagem de Ha-
milton passou ainda pela consoli-
dagao do papel do governo federal

norte-americano como indutor do
desenvolvimento do pais, o que foi
obtido de maneira pioneira com a
criacao do Banco Central america-
no e a instituicdo de um eficiente
mercado de negociacdo de titulos
da divida do governo central, fun-
damental para o financiamento de
longo prazo do desenvolvimento
do pafs.

Segundo os economistas, as politi-
cas economicas de Hamilton foram
posteriormente copiadas por pa-
ises como Alemanha e Japao, que
tiveram sucesso na promoc¢ao de
seus processos tardios de indus-
trializagao.

Cohen e DeLong acreditam que
Hamilton foi provavelmente o indi-
viduo que exerceu o maior impacto
significativo na formagao da econo-
mia norte-americana nas décadas
seguintes.

Gragas ao que os autores chamam
de “sistema Hamiltoniano” de eco-
nomia politica, os Estados Unidos
teriam sido capazes de modificar
estruturalmente suas vantagens
comparativas e, por isso, puderam
fugir ao destino de perpétuos ex-
portadores de matérias-primas e
importadores de produtos indus-
trializados de maior complexidade.

0 espetaculo de Lin-Manuel Miran-
da nao aborda em profundidade
as realizagdes de Hamilton como
policy maker, nem teria por que
fazer isso. Pelo contrario, o arco
dramatico contado por Miranda e
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pela companhia que encena Hamilton procura focar na
acidentada trajetéria pessoal daquele que foi um dos
construtores da na¢cao norte-americana. Ainda assim,
o musical é um testemunho da vitalidade de ideias
que conseguem ir além das circunstancias histdricas
imediatas em que foram pensadas.

Mesmo que as circunstancias imediatas em que os
principios de economia politica de Hamilton foram
pensados ha muito ja tenham deixado de existir, a obra
de Lin-Manuel Miranda nos lembra de como as ideias
econdmicas podem se difundir pelo tempo e pelo espa-
¢o, impactando outras épocas e contextos de maneiras
sequer imaginadas originalmente.
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