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Apresentacao

O Boletim de Conjuntura em Economia da Ufes chega a sua 642 edi¢do. Seu formato
segue a mesma estrutura da edi¢ao anterior, com quatro se¢des, a primeira com a andlise do
nivel de atividade, politica fiscal e setor externo, a segunda sobre a politica monetaria e
inflacdo e a terceira tratando do mercado de trabalho. Completa o texto, a tradicional analise
do economista Fabricio Oliveira, fazendo um balango da politica econ6mica no ano. Um anexo
estatistico fecha o boletim.

Essa edigdo trata do turbulento ano de 2020 e, portanto, dos efeitos da jungdo de crise
econdmica com outra, de carater sanitdrio. A queda do PIB de 4,1%, em 2020, o crescimento
da inflagdo, do desemprego, da informalidade e da subutilizacdo da for¢ca de trabalho
expressam um caminho tortuoso que pode ser sentido numa piora das condi¢Ges de vida da
maior parte dos brasileiros e brasileiras. Destaca-se, ainda, como as mulheres tém enfrentado
maiores dificuldades nesse contexto. Ao que tudo indica, a crise pretende se arrastar ainda ao
longo de 2021, agravando problemas econémicos e sociais latentes.

Esse quadro lanca a sua sombra sobre o ano de 2021, que sera objeto de analise do
proximo boletim. A dita recuperagao que se anuncia no ano corrente, como mostra o texto de
Fabricio Oliveira, é fragil, tendo em vista a natureza do crescimento econdmico, o aumento
da inflacdo e a dificuldade de retomada do emprego.

Nés, professores e estudantes do Grupo de Conjuntura, convidamos a todas e todos
para a leitura dos textos produzidos para a presente edicdo.

Boa leitura!
Grupo de Conjuntura
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(IBGE), em marc¢o de 2021, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em 2020, em contraste

De acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

com o crescimento de 1,4% em 2019, obteve uma retracdo de 4,1% (Grafico 1.1), fechando o
ano em 7,4 trilhoes de reais. Este foi o menor indice da série histérica, iniciada em 1996. Nesse
contexto, o impacto da pandemia do Covid-19 foi importante fator para a deterioracdo de
componentes do PIB, entretanto, as tendéncias estagnantes herdadas dos ultimos anos,
tratadas em nossos boletins anteriores, também contribuiram para a retracdo econémica
vivida em 2020.

Observando o PIB anual pela dotica da demanda, o consumo das familias, que
representou 64,8% do PIB em 2019, sofreu em 2020 uma retra¢do de 5,5% e o consumo do
governo apresentou uma contracdo de 4,7% (Grafico 1.1) no mesmo periodo. Ja a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF), que compde o calculo da taxa de investimento produtivo do pais,
recuou 0,8% em 2020 (Grafico 1.1). Ademais, é importante ressaltar que a exportagdo de bens
e servicos sofreu uma retracdo de 1,8% e a importacdo de bens e servigcos recuou 10% (Grafico
1.1). Nesse contexto de crise, o auxilio-emergencial de 600 reais foi um importante fator para
diminuir o impacto da pandemia sobre a economia, pois garantiu a subsisténcia de diversas
familias afetadas pelas consequéncias econdmicas e sociais causadas pela pandemia, em
especial o desemprego.

Analisando o resultado do PIB de 2020 pela ética da produgdo, destaca-se que o setor
de servicos, que em 2019 correspondeu a 73,5% da composicao do PIB, recuou 4,5%,
enguanto a industria, setor dindmico das economias capitalistas, teve queda de 3,5%, de 2019
para 2020 (Grafico 1.2). Essas quedas foram influenciadas por diferentes fatores, entre eles, o
fechamento de mais de 1 milhdo de empresas em 2020, bem como da crise que se arrasta
desde 2015 na economia brasileira. Por outro lado, o setor da agropecudria foi o Unico a
apresentar aumento em comparacdo com 2019, da ordem de 2% (Grafico 1.2). Tal
comportamento do setor deveu-se, em grande parte, a desvalorizacdo do real e a forte
demanda mundial por commodities, especialmente da China. Esta, apesar de ter sido o
epicentro da pandemia, a exemplo de outros paises, apressou-se em comprar alimentos para
defender-se da alta de precos e do risco de escassez em consequéncia da Covid-19, e foi
exitosa na implementacdo de medidas sanitarias que minimizaram os efeitos domésticos da
pandemia, 0 que se expressa em uma taxa positiva de crescimento do PIB em 2020.

Observando mais de perto o setor industrial, 0 ano de 2020 apresentou como grande
destaque negativo o desempenho das atividades de construcao civil. Este subsetor, de grande
importancia para a geracao de produto, renda e emprego no pais, teve um desempenho de -
7,0% quando comparado a 2019, aprofundando uma tendéncia de retracdo que se ja se
verificava desde 2014 (a excecdo de 2019, ano em que apresentou um resultado ligeiramente
positivo de 1,5%). As industrias de transformacdo, por sua vez, também apresentaram forte
retracdo, da ordem de 4,3%. Em termos de Valor Adicionado, vdrios foram os subsetores
industriais que puxaram para baixo o resultado do PIB, como a fabricagdo de veiculos
automotores, outros equipamentos de transporte, confec¢do de vestudrio e metalurgia.
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Nesse sentido, episdédios como o do fechamento da fabrica da Sony em Manaus, e
principalmente a saida das montadoras da Ford no Brasil sdo bastante emblematicos.

J4 o setor de servicos apresentou variacdo negativa de 4,5%, em 2020, taxa que
representa o pior resultado da série estatistica desde 2016. Componentes como o Comércio
(-3,1%) e o Transporte, armazenagem e correio (-9,2%), afetados pela reducdo da atividade
econdmica, foram determinantes para esse recuo. No entanto, contrariando a dindmica geral
do setor, e apesar do contexto de pandemia, importantes subsetores apresentaram
resultados positivos ao longo do ano de 2020, como foi o caso das atividades financeiras, de
seguros e servicos relacionados (4,0%) e as atividades imobiliarias (2,5%). Isso mostra que,
apesar dos seus graves efeitos sociais, crises econdmicas podem ser oportunidades para bons
e lucrativos negdcios para uma minoria.

No que se refere ao setor externo, de modo aparentemente paradoxal, a retracao
econdmica acabou por minimizar o carater deficitario das contas externas do pais. O saldo da
balanca comercial, que registra a diferenca entre exportacdes e importacdes de mercadorias,
isto é, bens tangiveis, segundo os dados apresentados pelo Banco Central (BACEN),
apresentou variacdo positiva de 7% (Tabela 1.1). No entanto, tal resultado deve ser analisado
com cautela. Explica-se: as exportagdes cairam 7% em 2020 em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior, enquanto as importacdes apresentaram queda ainda maior, de 10% na mesma
base de comparacdo. No caso da conta de servicos, tradicionalmente negativa, verificou-se
uma expressiva reducdo do déficit, que totalizou RS 15,1 bilhdes, ou seja, decréscimo de 43%
em relacdo a 2019. Isso indica reducdo dos lucros obtidos por companhias transnacionais em
territério brasileiro, o que é preocupante, dada a condicdo subordinada da economia
brasileira frente aos interesses das principais forgas econémicas internacionais.

E importante notar, portanto, que a reducdo no déficit do Balanco de Pagamentos, da
ordem de 75%, ocorreu ndo devido a um aumento das receitas ou aguecimento da economia.
Pelo contrario, como se pode observar pela tabela 1.1, tal melhora se deve a queda das
despesas com importacdes, reflexo da grave crise econbmica global que reforcou as
tendéncias recessivas que assolam o pais desde 2015. Afinal, ndo podemos desconsiderar o
impacto da reducdo da rubrica de importacdes para o caso da producdo brasileira, seja em
setores como telematica e inteligéncia artificial, passando por plataformas industriais, quimica
organica-inorganica, farmacéutica e mesmo, alimentos.

Jademrelacdo a Conta Financeira (ainda na Tabela 1.1), pode-se constatar que, refletindo
uma forte retragcdo econOmica, seja em termos domésticos ou mundiais, os investimentos
estrangeiros diretos no pais despencaram, caindo mais de 50% quando comparados a 2019, o
gue significou a menor entrada de délares no pais observada desde 2009. Porém, além da
gueda dos investimentos estrangeiros diretos no pais, observou-se também retracdo ainda
mais expressiva dos investimentos realizados por residentes do Brasil no exterior. Em 2020,
esses dois fluxos liquidos ficaram negativos em 16,4 bilhdes de ddlares, o que significou, na
pratica, um desinvestimento quando comparados ao ano anterior.

Cabe considerar ainda a Posicdo Internacional de Investimentos (PIl), que registra o
saldo de ativos e passivos financeiros do pais com o exterior. Os ativos sdo compostos, em sua
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maioria, pelos Investimentos Diretos no Exterior, que representaram 46,8% do total no ultimo
trimestre de 2020, e pelos Ativos de Reserva, representando 39% (Grafico 1.3). Vé-se que a
variacdo dos ativos de reserva, no periodo compreendido entre o Ultimo trimestre de 2019 e
o ultimo trimestre de 2020, foi relativamente estavel, apresentando uma variacdao de 0,5%, o
gue significa uma manutencdo do saldo das reservas internacionais do pais. Por sua vez, os
passivos sdo compostos, na maioria, pelos Investimentos Diretos no Pais, representando
51,7% do total, e pelos Investimentos em Carteira, representando 33,4% no ultimo trimestre
de 2020. No saldo de passivos e ativos, a Pll fechou o ultimo trimestre de 2020 em USS -553
bilhdes, uma queda de 7% quando comparado ao ano anterior para o mesmo periodo. Essa
reducdo pode ser associada a drastica reducdo das expectativas e dos investimentos numa
escala global devido a pandemia de Covid-19.

No que diz respeito ao setor publico, cujos resultados fiscais impactam diretamente na
politica fiscal do governo, dividimos a nossa analise em dois critérios metodoldgicos: a analise
abaixo da linha, que corresponde a variagdo da divida liquida total, seja interna ou externa e
a analise acima da linha, que destaca a diferenca entre as receitas e as despesas do setor
publico. A andlise abaixo da linha caracteriza-se por acompanhar o comportamento da
necessidade de financiamento do setor publico, as dividas liquida e bruta e o setor publico
consolidado, observado pelo Banco Central. Vista por este angulo, assim como o restante da
economia, a crise da pandemia reverberou vigorosamente no Setor Publico Consolidado. Em
relacdo ao ano anterior, o déficit primario acumulado foi de RS 702,95 bilhdes em 2020, o pior
resultado da série iniciada em 2001 (correspondendo a 9,49% do PIB). Em contraste, o
resultado primario em 2019 foi positivo em RS 61,87 bilhdes (cerca de 0,84% do PIB) (Tabela
1.4).

Em relagdo a Divida Liquida do Setor Publico (Tabela 1.2), que se refere ao total das
obrigacOes do setor publico ndo financeiro, deduzindo-se os seus ativos financeiros, os dados
mostram que o acumulado do ano foi de RS 4,67 trilhdes, o que representa 63% do PIB
(Gréfico 1.4). Em 2019, esse acumulado foi de RS 4,04 trilhdes (54,6% do PIB). Um dos
principais fatores que tiveram influéncia para essa alta foram o desempenho do déficit
primario, ja mostrado acima, e a desvalorizagdao do real. Ja a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) (Tabela 1.2), que abrange todos os débitos de responsabilidade do Governo Federal,
dos governos estaduais e municipais, subiu ao longo de 2020 para 89,3% do PIB (Grafico 1.4),
atingindo a cifra de RS 6,57 trilhdes (no fim de 2019, era de RS 5,5 trilhdes e 74,3% PIB) . Isso
resulta em grande parte da incorporacao dos juros nominais e das emissdes liquidas de divida.

Quando se trata da necessidade de financiamento do setor publico (Tabela 1.3),
referente a variacdo nominal dos saldos da divida interna liquida, além dos fluxos externos, o
baixo desempenho também foi bem perceptivel. Em relacdo ao acumulado do déficit nominal
em 2020, o resultado foi de R$1,01 trilhdo (13,69% do PIB), contribuindo sobremaneira para
o crescimento da divida bruta. Isso pode ser explicado pela constante queda dos juros
nominais, os quais fecharam o ano em 4,21%, menor valor do acumulado anual desde o inicio
da série em 2002.
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linha, vale destacar que, em 2020, o resultado primdrio do Governo Central apresentou um
déficit de RS 743,1 bilhdes, divididos em: déficit do Tesouro Nacional (RS 483,4 bilhdes), déficit

do Banco Central (RS 0,6 bilhdo) e déficit da Previdéncia Social (RS 259,1 bilhdes). Assim,
houve queda em todas as receitas durante o ano de 2020 quando comparado com o ano

Ja em relagdo a analise da politica fiscal do Governo Central pela metodologia acima da

anterior. Os impostos e contribuicdes da Unido tiveram uma reducao real de 13,1%, sobretudo
devido a diminuicao no ritmo do nivel de atividade por conta da pandemia; houve ainda queda
tanto das contribuicdes para o Regime Geral de Previdéncia Social (-5,3%) por conta do
aumento do desemprego e reducdo da massa salarial, quanto das outras receitas ndo
administradas pela Receita Federal (-42,2%), devido a diminuicdo das receitas de concessoes
e permissoes federais.

O aumento do desemprego, por sua vez, causou um crescimento das despesas relativas
a beneficios previdenciarios, as quais tiveram um aumento real de 2,8% quando comparados
a 2019, além de reduzir as entradas de contribuicdes. Também pode ser observado um
expressivo crescimento das despesas obrigatdrias do governo, as quais sofreram variacao real
de 257,9%. Uma grande parte desse aumento deve-se a créditos extraordinarios,
primariamente ligados as politicas estabelecidas para combater os impactos econémicos que
a COVID-19 trouxe. Durante o ano, foi gasto um total de RS 524,0 bilhdes. Dessa forma, pode-
se afirmar que o resultado fiscal do governo foi afetado negativamente pela pandemia da
COVID-19. Entretanto, este evento apenas reforcou uma tendéncia de sucessivos déficits
primdrios que ja se arrasta desde 2015.

Como nado podia deixar de ser, a andlise desses varios indicadores e fendmenos refletem
o violento impacto da pandemia de Covid-19 na economia brasileira, que ja se encontrava em
situacdo bastante critica. Esse quadro lanca a sua sombra sobre o ano de 2021, que serd objeto
de analise do proximo boletim.



2. Politica Monetaria e Inflacao

O ano de 2020 fechou, para a conjuntura econémica, com movimentos atipicos,
indicativos dos efeitos da pandemia na economia brasileira. Um dos principais
comportamentos a serem observados é do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), que é o indice base do sistema do regime de metas de inflacdo brasileiro, sendo o IPCA
calculado pelo IBGE. Podemos perceber que, ao comparar o ano de 2019 com o ano de 2020
(grafico 2.27) ocorreu uma elevacao da inflacdo, haja vista que o IPCA fechou o ano de 2020
em 4,52% a.a., uma elevagao de 0,21 p.p. frente ao ano de 2019, afastando-se do centro da
meta. Além da inflagcdo, é necessario destacar o movimento da taxa SELIC, que é a taxa de
juros basica do Brasil. A partir de 2017 (grafico 2.25), o Comité de Politica Monetaria (COPOM)
passa a promover uma série de cortes nesta taxa, indicando uma acomodacdo da politica
monetdria ao cendrio de uma inflagdo bem-comportada que, mesmo diante da aceleracdo da
inflacdo, em 2020, os cortes foram mantidos com o objetivo de ndo encarecer o custo do
crédito foi mantida. No ano de 2020, a taxa SELIC chegou ao seu minimo histdrico de 2%.

Elemento fundamental na analise da politica monetaria, os saldos de crédito e suas
taxas de juros registraram, no periodo de analise, significativas mudancas. O saldo total de
crédito, que compreende todas as modalidades, tanto para pessoas fisicas (PF) quanto para
pessoas juridicas (PJ), fechou o ano de 2020 acima do topo anterior registrado no final de
2015, conforme o grafico 2.6, demonstrando uma retomada no interesse dos agentes na
tomada de crédito junto as instituices financeiras. Quando analisado o perfil que mais buscou
crédito no mercado financeiro, vemos uma forte retomada das PJ a partir de marco de 2020
e, por mais que o saldo de crédito concedido a PF tenha se mantido em um movimento de
alta, a diferenca no saldo do crédito entre PF e PJ reduziu, revertendo uma tendéncia de
distanciamento observada nos ultimos cinco anos.

De certa forma, tal movimento ndo é apenas um resultado ao incentivo exercido pela
baixa taxa bdsica de juros (SELIC) no ano de 2020, mas também um reflexo da pandemia nas
finangas empresariais. Isso porque essa alta foi impulsionada, principalmente, pelos recursos
utilizados na composi¢ao do capital de giro das empresas. Isso € dado o momento de crise
sanitdria e econbmica, muitos empresarios buscaram crédito, ndo para expandirem seus
negdcios, mas sim para manterem suas empresas funcionando. No ano de 2020, segundo o
Banco Central, houve uma alta de 46% na variavel Capital de Giro, que compd&e 0s recursos
livres para PJ.

Como apontado anteriormente, o saldo de crédito para PJ ndo caminhou em
movimento contrario das PF, isso porque a tendéncia de alta desse segundo grupo se
manteve. No que diz respeito aos recursos livres, houve um significativo aumento na aquisicdo
de crédito pessoal em 13,5%. E, se tratando de recursos direcionados as variaveis que se
destacam sdo crédito rural e financiamento imobilidrio, com um aumento de 13,1% e 11,7%,
respectivamente.

Contudo, a perceptivel alteragao de padrao no grafico que trata do saldo total de
crédito de PJ e PF (grafico 2.5) ndo indica uma elevacdo do investimento, pois, como visto
anteriormente, o aumento na captacdo de crédito por parte das PJ ocorreu para manutengao
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dos negdcios. Tendo em vista esse padrao, a proximidade das curvas no grafico 2.8, ndo soa
otimista para aqueles que analisam os dados de forma detalhada.

Outro importante indicador da politica monetaria € o comportamento da base
monetaria, no qual conseguimos ter uma no¢ao das politicas de cada periodo. A partir de abril
de 2020, com o inicio da pandemia, a base monetaria segue uma trajetdria expansionista, em
fungao, sobretudo, da politica monetaria com o mesmo sentido adotada pelo BACEN, sendo
que a base monetaria fechou 2019 com RS 316 bilhdes e terminou 2020 com RS 410 bilhdes.
E, por outro lado, os depdsitos de poupanca e depdsitos a prazo, que compdem o M2,
seguiram uma trajetdria de expansao a partir de marco de 2020: os depdsitos de poupanca
fecharam 2019 com RS 849 bilhdes e 2020 com 1,04 trilhdes. Os depdsitos a prazo, por sua
vez, encerraram 2019 com RS 1,1 trilhdes e em 2020 com RS 1,7 trilhdes. Com isso, a
proporgdo dos depdsitos de poupanga e titulos privados em relagdo ao total dos meios de
pagamentos (M4) passou de 0,37% para 0,40%, o que pode ser um indicativo da inseguranca
acarretada pela pandemia da Covid-19. (Gréfico 2.22)

Durante o ano de 2020, marcado pelo inicio da crise sanitaria, os principais fatores que
condicionaram a base monetaria se inverteram. A conta do Tesouro Nacional expandiu
bastante: em 2020, colocou em circulacdo RS 704 bilhdes, enquanto, em 2019, retirou de
circulagdo RS 89,3 bilhdes. Sendo esse um efeito da execugdo de uma politica fiscal
expansionista, devido aos gastos emergenciais para combater a crise da Covid-19 (orcamento
de guerra). E, por outro lado, a conta de Operagbes com Titulos Publicos Federais, que havia
colocado em circulacdo RS 227,3 bilhdes em 2019, em 2020 retirou RS 630 bilhdes de
circulagao, pois houve uma operagao de esterilizagdo dos efeitos, no sistema monetario, desse
excesso de recursos, através da emissdao de titulos publicos, em que o governo federal
financiou seus gastos com a emissao de titulos publicos, comprados pelo Banco Central.
Diante do cenario de elevacdo da inflagdo, busca do crédito para manutencdo dos negdcios e
expansao do gasto publico por meio do endividamento, nota-se uma conjuntura de retracao
econdmica, com poucos indicios de recuperagao no horizonte.



3. Empregos e Salarios

O ano de 2020 foi marcado pelos efeitos da pandemia e da crise econ6mica sobre o
mercado de trabalho. Por isso, os dados expressam uma piora significativa dos indicadores
guando comparados com o ano de 2019. Mas, olhando somente para os movimentos do
mercado de trabalho, em 2020, é possivel visualizar uma recomposicao.

O efeito mais imediato da pandemia sobre o mercado de trabalho, em 2020, foi a
reducdo da populacdo na forca de trabalho. Para a segunda metade do ano, entretanto, os
dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continual (Pnad-Continua) mostram
o retorno gradual de uma parcela dessa populacdo para a forca de trabalho, devido a
necessidade de garantia da renda em meio a pandemia. Como mostra o grafico 3.1, a forca de
trabalho, no 4° trimestre de 2019, totalizava 106.184 milhGes de pessoas, ja no 2° trimestre
de 2020, em virtude dos efeitos da pandemia, esse nimero chegou a 96.138 milhdes. Mas,
entre o 3° e 4° trimestres de 2020, a populagao na FT atinge o patamar de 96.556 e 100.104
milhdes, respectivamente, ou seja, a forca de trabalho comeca a se recompor, mas ndo em
ritmo suficiente para compensar as perdas do inicio do ano.

Esse retorno da FT tem sido marcado pelo aumento do desemprego e da
informalidade. No que se refere ao desemprego, no 3° trimestre de 2020 a taxa atingiu 14,6%,
o que corresponde a pouco mais de 14 milhdes de pessoas, sendo o maior nivel desde 2012,
inicio da série histdrica. Para o mesmo periodo de 2019, a taxa de desocupacdo era de 11,8%.

O enfrentamento do desemprego esta sendo sentido de maneira distinta entre homens
e mulheres. Ao observar as condi¢Oes de retorno da populagdo para a forca de trabalho, nota-
se que um contingente menor de mulheres encontra condi¢des de voltar a compor o mercado
de trabalho. Esse fato pode ser analisado pela taxa de participacao feminina no mercado de
trabalho, que representava 53,1% no 4° trimestre de 2019, decaindo para 47,8% no mesmo
trimestre de 2020, em comparagdo a taxa de participacdo masculina que neste mesmo
periodo passou de 71,6% para 66,9%. A queda mais acentuada da taxa entre as mulheres
significa que elas encontram maiores dificuldades para retornar para a forga de trabalho. Essas
dificuldades se relacionam com varios aspectos, como no caso de K.S2., que saiu do trabalho
para cuidar dos filhos e, em conversa com o esposo, decidiu que apenas ele voltaria a buscar
trabalho, para que ela cuidasse também da sogra adoentada que é grupo de risco.

Ainda, entre aqueles que conseguem retornar para a for¢a de trabalho, as mulheres
encontram maiores dificuldades para encontrar um emprego. No 32 trimestre de 2020, a taxa
de desemprego feminina era de 16,8%. Entre os homens, a taxa foi de 12,8%. O caso de A.J
ilustra esse tipo de situacdo. Ela trabalhava como vendedora de loja e, no inicio da pandemia,
teve de sair do trabalho para cuidar do filho, pois as aulas presenciais foram suspensas como
medida de distanciamento social, além de ter a mde no grupo de risco. Entretanto, com
rumores do fim do auxilio emergencial, ela voltou a procurar trabalho, mas ndo encontrou.

1 A PNAD Continua é realizada pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e visa a produzir
indicadores para acompanhar as flutuagdes trimestrais e a evolugado, a médio e longo prazos, da for¢a de trabalho
e outras informagdes necessarias para o estudo e desenvolvimento socioeconémico do Pais.

2 Por respeito a privacidade, o nome real deste exemplo foi preservado.
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A.J retornou a forca de trabalho como desocupada, e afirma “A gente procura, tenho filho,
mae doente, me arrisco para pér comida na mesa, mas nao sei mais o que fazer.”
Como, ja afirmado, uma parte da populacdo que retornou para a forca de trabalho sé
conseguiu encontrar uma ocupacao na informalidade. Ao analisar os 3,9 milhdes de brasileiros
gue retornaram a forca de trabalho no 42 trimestre de 2020 em referéncia ao 22 trimestre do
mesmo ano, verifica-se que uma pequena parte (1,1 milhdes) foi para o desemprego e a
dentre os que foram para a condigdo de ocupagdo, a maior parte se encontra na
informalidade. Ao final do ano, 41 milhdes de pessoas estavam na informalidade, o que
correspondia a 50,1% do total de ocupados. Esse nimero, entretanto, ainda € menor que o 42
trimestre de 2019, quando 45,5 milhGes estavam nesta condicdo (50,5%). Ou seja, dos
trabalhadores que estdo retornando para a forga de trabalho, a maioria esta encontrando
apenas ocupacodes informais. Tanto a queda no nimero de informais na primeira metade de
2020, quanto sua rapida recuperacdo na segunda metade do ano, como mostra o grafico 3.4,
demonstram a vulnerabilidade destes postos de trabalho.

Portanto, é possivel concluir que o mercado de trabalho ainda se encontra sob os
efeitos danosos da crise sanitaria e econdmica. A peculiaridade trazida pela pandemia do
Covid-19 foi a queda da populagdao na FT no comego de 2020, em montante que foi apenas
parcialmente recuperado no 3° e 4° trimestres. Essa recomposi¢ao da forga de trabalho esta
ocorrendo em menor intensidade entre as mulheres. Ao mesmo tempo, tal recomposicao foi
acompanhada pelo aumento do desemprego e, entre os ocupados, pelo aumento da
informalidade.
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2021: a recuperacao fragil

Fabricio Augusto de Oliveira3

O crescimento de 1,2% no primeiro trimestre deste ano em relagdo ao trimestre
anterior e de 1% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, com o PIB retornando ao
patamar de dezembro de 2019, reacendeu o otimismo do mercado sobre o desempenho da
economia em 2021. Da estimativa de maio prevista no Boletim Focus de um crescimento de
3,2%, as projecOes divulgadas no dia 21 de junho ja alcancavam 5%. Se isso se confirmar, a
queda de 4,1% registrada em 2020, devido a pandemia, sera mais que compensada e o pais
estarda em uma situacdo um pouco melhor, do ponto de vista da economia, da que se
encontrava no final de 2019. Cabe lembrar, no entanto, ser ainda longo o trajeto a percorrer
para se retornar ao pico do PIB de 2014.

O Brasil foi beneficiado pelo forte ritmo de retomada das duas maiores economias
mundiais, Estados Unidos e China, para os quais se projeta uma expansdo superior a 6% (mais
de 8% no caso da China), e de um cendrio externo que provocou alta no preg¢o das
commodities agricolas e minerais, propiciando ao setor agropecudrio um crescimento de
expressivos 5,7%, acompanhado da industria com expansdo de 0,7% e de 0,4% do setor de
servicos. Pela dtica da demanda, sem o auxilio emergencial, o consumo das familias encolheu
0,1% e 1,7% em relacdo ao primeiro trimestre de 2020, enquanto o do governo caiu 0,8%, com
os investimentos liderando a recuperagao registrada com avango de 4,6% ante o quarto
trimestre de 2020, em parte explicado pela recomposicao de estoques, e de 17% em relacao
ao primeiro trimestre do ano anterior, o que empurrou a sua participacao no PIB de 15% para
19,4%.

N3o é somente devido ao melhor desempenho da economia que o otimismo tem
retornado ao mercado. O desastre previsto para as contas publicas com a paralisia da
economia em 2020, combinada com o aumento dos gastos publicos para combater a
pandemia, entre os quais os despendidos com o auxilio emergencial, ndo atingiu, pelo menos
por enquanto, os niveis projetados. Devido a recuperacdo das receitas publicas e a suspensao
do auxilio no primeiro trimestre do ano, o setor publico consolidado logrou obter um superavit
primdrio no primeiro quadrimestre de RS 75,8 bilhdes (0,99% do PIB) ante um déficit no
mesmo periodo do ano anterior de RS 82,6 bilhdes, enquanto no acumulado de doze meses o
déficit nominal vem sendo reduzido, tendo atingido 10,76% do PIB até abril. A divida liquida
do setor publico (DLSP) foi contida, até abril, como proporc¢do do PIB em 60,5%, enquanto a
divida bruta do governo geral (DBGG) ficou em 86,7%. Ndo sdo resultados que animam o
mercado, principalmente por se tratar de uma economia emergente, mas ainda distantes dos
100% que se projetava no inicio da pandemia.

Se alguns fatores tém contribuido para aumentar o grau de confianga do empresariado
na economia e o otimismo do mercado sobre o seu desempenho, ndo sdo pequenos os

3 Doutor em economia pela Unicamp, membro da Plataforma de Politica e do Grupo de Conjuntura do
Departamento de Economia da UFES, articulista do Debates em Rede, e autor, entre outros, do livro “Uma
pequena histdria da tributagdo e do federalismo fiscal no Brasil (1889-2016)".

11



2021: a recuperacao fragil

problemas e desafios a serem enfrentados para garantir a economia na rota da recuperagao
e para assegurar que essas novas projecdes sejam alcangadas.

A primeira dificuldade é a de que o crescimento foi puxado por setores que ndo sdo
grandes empregadores de mao de obra, significando que seus efeitos ainda ndo se
derramaram mais fortemente sobre o mercado de trabalho, com o desemprego devendo
continuar aumentando e mantendo enfraquecida a demanda das familias, que responde por
mais de 60% do PIB. No primeiro trimestre do ano, a taxa de desemprego atingiu 14,7%, o que
corresponde a 15 milhGes de pessoas desocupadas, mas o contingente de trabalhadores
subutilizados bateu um novo recorde, atingindo 33,2 milhdes de pessoas.

O setor que poderia dar maior alento para essa situacao — o de servicos — ndo tem
conseguido deslanchar, tendo registrado uma alta modesta de 0,4% no trimestre apds o
tombo de 4,5% no ano passado. Isso por ser o setor que mais depende da vacinacdo em massa
para se recuperar e enquanto essa ndo avanga numa maior velocidade que a atual, a situagao
de lojas, restaurantes, saldes de beleza, de eventos, por exemplo, permanece indefinida,
sujeita a fechamentos/aberturas que ndo ddo a confianga necessaria para a volta da
normalidade e a de recontratacao de trabalhadores pelo setor.

Com o vai-e-vem de restricGes para muitas atividades econdmicas, foi inevitavel a
reducdo da massa salarial, o aumento da desigualdade de renda e o enfraquecimento do
consumo, apenas parcialmente compensado pelo auxilio emergencial concedido para mais de
60 milhdes de pessoas no ano passado, o que contribuiu para amortecer os estragos que a
pandemia causou na economia. Dados divulgados pelo Centro de Politicas Sociais da Fundagdo
Getulio Vargas (FGV) revelam que o indice de Gini referente ao rendimento domiciliar per
capita conheceu uma piora apreciavel entre o primeiro trimestre de 2020 e o primeiro de
2021, aumentando de 0,642 para 0,674, um nivel que apenas confirma a elevada e
escandalosa desigualdade existente no pais.

O retorno do auxilio emergencial a partir de abril deste ano pode até reanimar um
pouco o consumo das familias, mas por duas razGes seus efeitos serdo bem menores que os
observados no ano passado. A primeira se refere ao contingente beneficiado com o mesmo
estimado em 45 milhdes de pessoas contra 68 milhdes em 2020. A segunda, a reducdo do
valor médio do auxilio de RS 600 para RS 250. Com isso, ndo da para apostar muito no
consumo das familias para sustentar a recuperag¢ao. Mas ndo é so.

Mesmo com a fragueza do consumo, a inflacdo tem se acelerado com a elevac¢do dos
precos das commodities agricolas e com o aumento dos precos dos combustiveis e de energia
elétrica, os quais devem se manter em alta devido a perspectiva de uma crise hidrica,
espalhando-se por todos os setores da atividade econ6mica. No acumulado de 12 meses, ao
IPCA atingiu 8,06% até maio, um nivel bem superior a meta de 3,75% estabelecida para o ano
e também de seu teto de 5,25%. Isso significa que o Banco Central deve dar continuidade a
politica de aumento da taxa de juros Selic, atualmente em 4,25%, com tendéncias de novas
altas e com o mercado ja projetando que a mesma poderd fechar o ano em 6,5%. Com a
recuperacao ainda fragil, essa pode simplesmente perder forca, a medida que o aumento dos
juros joga contra o consumo e os investimentos.
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Os maiores riscos, contudo, de o pais ver essa recuperagdo desacelerar mais
rapidamente deve-se ao temor do surgimento de uma terceira onda da pandemia, cujos
numeros tém se tornando uma realidade em varios estados com o recrudescimento de novos
casos e de mortes devido a lentiddo da vacinagao no pais. Se isso se confirmar, exigindo novas
rodadas de restricbes ao funcionamento das atividades econOmicas, essas previsdes mais
otimistas dificilmente se concretizardo. Por isso, ndo poucos analistas e instituicbes de
pesquisa continuam mantendo suas apostas de que o crescimento do PIB em 2021 ndo devera
ir além de 3%. Muito pouco para um pais que desde 2015 vem enfrentando um processo de
recessao e de estagnacao.

Mesmo que a economia consiga um melhor desempenho em 2021, recuperando as
perdas de 2020, o que ja podera ser considerado uma grande vitdria, isso ndo significa que
este processo se mantera nos anos seguintes, considerando que a politica econémica do
governo Bolsonaro, capitaneada por Paulo Guedes, muito pouco fez durante o seu mandato
para desobstruir os caminhos do crescimento, a ndo ser a de vender a ideia de algumas
reformas econémicas, as quais, além de insuficientes para resolver os problemas do pais, se
encontram emperradas pela pandemia. Por isso, apesar do maior otimismo para este ano,
nem mesmo o mercado projetava um crescimento superior a 2,1% para 2022, de acordo com
o Boletim Focus de 21 de junho.
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Grafico 1.1: Crescimento do PIB, FBCF, Consumo do Governo e das Familias Tabela 1.1. Balango de pagamento
. (Brasil, em %) Discriminagio - USS - 2019 - 2020 - fevereiro 2021 2019 2020 2%3—‘2)0
1 5 Transagdes correntes -50.697 -12.457 -75,00%
1? Balanga comercial (bens) - Balango de Pagamentos 40.473 43.295 7,00%
; Exportagdes de bens - Balango de Pagamentos 225.821 210.730 -7,00%
-5 Importagdes de bens - balango de Pagamentos 185.348 167.435 -10,00%
-10 Servigos -35.066 -19.923 -43,00%
-; Renda primaria -57.272 -38.127 -33,00%
25 Renda secundaria 1168 2.358 102,00%
= Conta capital 331 281 -24,00%
_z; R _\:;;;M; j;;je ::;P:E - E:Sit::sir(\-a;nceira: Concessdes liquidas (+) / Captagdes -50.024 -9.656 -81,00%
—Exportacio e IMpoOrtacio Investimento direto -46.355 -50.586 9,00%
Fonte: IBGE Investimentos diretos no exterior 22.820 -16.419 -72%
Investimentos diretos no pais 69.174 34.167 -51,00%
Grafico 1.2. Crescimento do PIB, Agropecuaria, Industria e Servigos (Brasil, em Investimentos em carteira 19.216 14.216 -26,00%
%) Investimentos em carteira — ativos 8.995 11.611 29,00%
25 Investimentos em carteira — passivos 10.221 -2.601 -75,00%
20 Receitas 273.414 231.840 -15,00%
15 Despesas 283.635 234.440 -17,00%
10 Derivativos 1.673 5.397 322,00%
5 Outros investimentos 1.496 35.553 2376%
0 /‘/ V— Ativos de reserva -26.055 -14.232 -45,00%
-5 ' § é E ] g Erros e omissdes 304 2.520 -
-10 o - Fonte: Banco Central
20
s P1B e Agrricultura ndustria Servigos
Fonte: IBGE
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Grafico 1.3. Posi¢do Internacional de Investimentos Tabela 1.3. Necessidade de financiamento do Setor Publico Consolidado
2000 000
Discriminacdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1500 000
. Primério 111 249 155 791 110 583 108 258 61872 702950
1000000 — 1I. Juros nominais 501 786 407 024 400 826 379 184 367 282 312 427
200000 I11. Nominal 613035 562815 511408 487442 429154 1015377
- Fonte: Banco Central
5558555855585558555855338
-500 000
2015 7016 2017 2018 2019 2020
-1000 000 Grafico 1.4. Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico
Consolidado (em % PIB)
Posigdo de investimento internacional (A-B) s Ativo (A) Passivo (B)
Fonte: Banco Central 100 -
| /
80 -
70 -
Tabela 1.2: Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico 60 -
Consolidado (em milhdes R$) 50 -
40 -
Discriminagdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30 -

Divida Bruta do 3927523 4378486 4854679 5271982 5549356 6574653 20 1

Governo Geral 10 -

Divida Liquida Total 2136888 2892913 3382942 3695837 4041769 4670004 0 . . . . . .
Governo Federal 1500582 2247464 2715958 2961823 3323914 4018630 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Governos estaduais 660 099 686 023 724 080 798 185 829 425 868 303 e Divida Bruta do Governo Geral Divida Liquida Total

PP P 3289112 3856985 4393145 4846992 4750944 5654808
Divida interna liquida Fonte: Banco Central
Divida externa liquida -1152224  -964072 -1010203 -1151154 -709175  -984 804

Fonte: Banco Central
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Tabela 1.4. Resultado Primario do Governo Central (R$ Milhdes correntes)

Discriminagao

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Var 19/20 (IPCA)

I. RECEITA TOTAL 1.248.64,3 1.314.952,9 1.383.081,6 1.488.259,1 1.635.111,0 1.467.758,8 -13,1

I.1. Receita Administrada pela RFB 765.137,2 819.751,9 835.563,5 905.052,4 946.082,9 899.522,5 -8,1

1.2. Incentivos Fiscais -10,6 -163,2 -1.378,9 -14,1 -47,8 -137,5 182,4

1.3. Arrecadagdo Liquida para o RGPS 350.272,0 358.137,3 374.784,8 391.181,8 413.331,3 404.722,5 -5.3

I.4. Receitas ndo Administradas pela RFB 132.390,8 137.226,9 174.112,2 188.018,0 275.744,6 163.601,3 -42,2
1. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 204.684,3 226.835,3 228.335,3 256.723,7 288.330,8 263.798,1 -11,4
11l. RECEITA LIQUIDA (I-11) 1.043.960,1 1.088.117,6 1.154.746,3 1.231.535,4 1.346.780,2 1.203.960,7 -13,5

IV. DESPESA TOTAL 1.164.462,3 1.249.393,2 1.279.007,8 1.351.756,7 1.441.845,0 1.947.136,2 31,1

1IV.1. Beneficios Previdenciarios 436.090,1 507.871,3 557.234,8 586.378,8 626.510,4 663.904,4 2,8

IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 238.499,0 257.871,8 284.041,1 298.020,9 313.087,3 321.349,3 -0,6
IV.3. Outras Despesas Obrigatdrias 248.372,9 212.953,8 197.250,8 201.338,0 195.201,8 720.187,0 257,9
IV.4. Despesas Discricionarias (Todos Poderes) 241.500,3 270.696,3 240.481,0 266.019,0 307.045,4 241.695,5 -23,5
V. FUNDO SOBERANO DO BRASIL 855,0 0,0 0,0 4.021,0 0,0 0,0 0,0
V1. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (Il +V = IV) -120.502,2 -161.275,6 -124.261,5 -120.221,3 -95.064,7 -743.175,5 666,5

VI.1 Resultado do Tesouro Nacional - - - 75.690,0 118.710,8 -483.405,4 -

VI.2 Resultado do Banco Central - - - -714,3 -596,5 -550,0 -9,6

VI.3 Resultado da Previdéncia Social - - - -195.197,0 -213.179,1 -259.131,9
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Gréfico 2.2 - Saldo Crédito Pessoa Fisica (R$ Bilhdes)

Deflacionado IPCA (Base: Jan/2015)

Gréfico 2.1- Saldo Crédito Pessoa Juridica (R$ BilhGes)

Deflacionado IPCA (Base: Jan/2015)
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Grafico 2.3 - Saldo Crédito Total (R$ Bilhdes)

Deflacionado IPCA (Base: Jan/2015)
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Grafico 2.9 - Saldo Crédito Total - Recursos Direcionados (R$

bilhées)
Deflacionado IPCA (Base: Jan/2015)
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Grafico 2.14 - Média da Taxa de Juros de Captacéo (% a.a.)

Concessao de Crédito

Grafico 2.13 - Média da Taxa de Juros de Aplicacdo (% a.a.)

Grafico 2.13 - Média da Taxa de Juros de Aplicagéo (% a.a.)
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Grafico 2.15 - Spread Médio (p.p.)
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Grafico 2.21 - Spread Médio - PF (p.p.)
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Grafico 2.26 - Taxa de Juros Implicita - DLSP (% a.a.)

Grafico 2.25 - Evolugéo da Taxa Selic (% a.a.)
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Anexo Estatistico: Empregos e Salarios

Grafico 3.1: Populagdo na forca de trabalho (Brasil, em mil)
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Grafico 3.3: Populagdo ocupada (em mil)
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Grafico 3.2: Populagao fora da forga de trabalho (Brasil, em mil)
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Grafico 3.4: Posigdo na ocupagao agregada (Brasil, em mil)
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Grafico 3.5: Forga de trabalho potencial (Brasil, em mil)

14.500
12.500
10.500
8.500
6.500
4.500
2.500

11.315

5.263

122030 4919229 392 49(12 29 39 49|12 2030 4|19 29 3940|1022 3240|12 20 32 4@
TeTriTrTr T T T T T Tr TrTr Tri T TriTr Tri Tri Tri TriTri Tri Tri Tri TriTri Tri Tri

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 3.7: Populagdo desocupada (em mil)
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Grafico 3.6: Taxa populagdo desocupada (Brasil, em %)
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3.9 Homens e Mulheres na Populacao Ocupada (Brasil,
total)
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3.10 Populagao Subutilizada (Brasil, total)
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Grafico 3.12: Populacao na forga de trabalho (Brasil, em mil)
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Grafico 3.13: Populagdo fora da forga de trabalho (Brasil, em mil)
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Grafico 3.15: Populagao ocupada (em mil)
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Grafico 3.14: Populacao desocupada (em mil)
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Grafico 3.16: Taxa populagao desocupada (Brasil, em %)
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3.17 Populagao Desalentada (Brasil, total)
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Grafico 3.18: Forca de trabalho potencial (Brasil, em mil)
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Tabela 3.1: INFORMAL - Variagao trimestral posicao na ocupagao desagregada
(Brasil, em %)

Trimestres

4°27T2019%49T2020
19T2020™2°T2020
29T2019%22T2020
2°T2018%2°T201S
29T2017%22T2018
2°T2016%2°T2017
2°T2015%2°T2016
2°9T2014%2°T2015

Empregado

no setor

privado
sem

carteira

-15,77%
-21,63%
-24,88%
5,17%
3,51%
5,40%
0,19%
-2,42%

Trabalhador
doméstico
sem
carteira

-21,03%
-23,74%
-26,21%
2,17%
3,82%
1,91%
1,92%
-0,37%

Empregado

no setor

publico
sem

carteira

-7,53%
5,17%
0,04%
0,16%
5,63%
4,54%
-0,98%
1,63%

Conta-
propria

-5,23%
-10,33%
-10,26%

5,03%

2,58%

-1,74%

3,92%

4,71%

Trabalhador

familiar
auxiliar

0,89%
-3,97%
-15,52%
3,57%
-1,57%
2,08%
-21,45%
2,20%

Total
Informal

-9,42%
13,39%
15,30%
4,42%
2,90%
0,89%
0,87%
2,04%
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