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Recuperacgao do mercado de trabalho e politica monetaria

Apts 3 anos de uma fortissima tendéncia de deterioragdo, ha sinais nos Ultimos meses de um inicio de recuperacao do mercado de trabalho. Feitos os
ajustes sazonais, o desemprego recuou a 12,6% nos trés meses terminados em julho, ante uma maxima de 13,1% no trimestre terminado em abril. Em
comparacdo ao nivel de 6,6% registrado ha 3 anos, o patamar atual ainda é tremendamente elevado, mas de todo modo cabe registrar que parece haver uma

interrupcao da continua piora dos Ultimos anos, e essa inflexao ocorreu mais rapido do que supunham os analistas hd alguns meses.

Por ora, o inicio da queda do desemprego se da pela geracao de empregos informais. Ha, de fato, uma notavel mudanca na composicéo do emprego ao
longo da crise. Nos Ultimos trés anos, os dados da Pesquisa Nacional por Amostragem de Domicilios (PNAD) do IBGE apontam a destruicao de 3,5 milhdes de
postos formais, enquanto que o nimero de empregos informais aumentou em cerca de 2 milhdes. Essa mudanga denota uma forte precarizagao das condigées do
mercado de trabalho. Em geral, postos formais estao associados a niveis de produtividade mais elevados e, por consequéncia, o nivel de salérios é 33% superior
o aquele do setor informal. De todo modo, embora a retomada recente esteja concentrada nos empregos informais, 0s sinais sao de estabilizacdo do emprego o

formal, interrompendo a queda continua dos trés anos anteriores.

Os sinais incipientes de melhora do emprego se dao em paralelo as indicacdes de inicio de retomada da atividade econémica. Com um crescimento de
0,2% do PIB no 2° trimestre em comparagao aos 3 meses anteriores, tem-se uma expansao acumulada de 1,3% ao longo do 1° semestre. Houve uma contribuicao
importante da forte retomada do setor agropecudrio, que exibe crescimento de 11,5% nesse periodo. Além disto, o crescimento do consumo no 2° trimestre foi
estimulado pela liberacdo dos recursos do FGTS em um total de R$ 44 bilhdes. Em que pese a ndo recorréncia desses fatores, nossa expectativa é que a
recuperacdo da atividade avance no decorrer deste ano e do préximo. A razdo principal para isso € simples: gracas a forte queda da inflagdo, o Banco Central
reduziu as taxas de juros de forma agressiva por padroes histéricos nos Gltimos trimestres. Se tomarmos a taxa real ex ante de 1 ano, estamos agora ao redor de
3%, ante niveis préximos a 7% no Ultimo trimestre do ano passado. Ocorre que os efeitos maximos da politica monetaria sobre a atividade economica se
materializam com defasagens de 6 a 9 meses. Desta forma, a maior parte dos efeitos da queda de juros dos Gltimos meses sera vista no que resta deste ano e no

proximo.

Em adigéo a questao das condigoes monetérias, ha uma contribuicao para a retomada vinda do cenario externo. Esta em curso neste ano uma aceleragao
sincronizada das economias desenvolvidas, ao mesmo tempo em que o crescimento chinés da mostras de estabilizagéo, interrompendo a continua desaceleragao
dos cinco anos anteriores. A melhora do crescimento mundial contribui para alguma elevagao dos pregos de commodities e para uma aceleragéo da expansao do
comércio mundial, trazendo algum estimulo a retomada doméstica. Por fim, tem-se ainda um quadro muito favoravel em termos de liquidez, em meio a um
processo bastante gradual de normalizagado monetaria nos Estados Unidos. No todo, 0 mundo nos ajuda tanto pela via do comércio como através dos fluxos de

capital.

Voltando ao mercado de trabalho, deve-se dizer que, em que pese o ponto de inflexdo algo mais precoce que o esperado, tudo indica que persistirao niveis
de ociosidade ainda excepcionalmente elevados por um periodo extenso. Isso essencialmente porque a economia viveu nos Gltimos anos a pior recesséo de sua
histdria, enquanto a recuperagao a frente ainda se afigura bastante lenta por padrdes histéricos. A ampla ociosidade do mercado de trabalho fica patente nao
apenas nas elevadissimas taxas de desemprego como na piora da composi¢ao do emprego. A medida que a economia se recuperar, a tendéncia é que pessoas
com ocupagoes precarias no setor informal migrem para postos de produtividade mais elevada no setor formal. Nesse processo, ha um amplo espaco para a

retomada da atividade econdmica apenas através da ocupagao dos muitos recursos que ficaram ociosos durante a recessao.

A consequéncia da elevada ociosidade é que, durante algum tempo, podemos ter queda do desemprego ao mesmo tempo em que o crescimento nominal
dos salérios ajustado pela produtividade apresentara desaceleragao. Durante esse perfodo, portanto, o mercado de trabalho deve continuar a produzir forgas

desinflacionarias.
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Em um contexto de inflagéo baixa e lenta recuperagéo do mercado de trabalho, é possivel que a politica monetaria se mantenha em campo acomodaticio
por bastante tempo. Tem crescido a chance de alcangarmos um patamar de Selic levemente inferior a 7% nos proximos meses, 0 que seria 0 menor nivel ja
verificado no Brasil. Na auséncia de choques, acreditamos que o processo de normalizagdo ocorreria ao longo de 2019, quando as decises de politica monetaria

crescentemente mirarao ainflacéo de 2020.
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