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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

As projegdes para o PIB de 2017 e 2018 (crescimento de 0,46% e 1,93%, respectivamente) embutem uma velocidade
moderada de recuperac¢do para a economia nos trimestres a frente. No Grafico 1, que exibe a evolucdo do PIB em termos
reais, é possivel verificar que a distancia entre o primeiro Gréfico 1. PIB — niimero indice (12 T de 2014=100)
trimestre de 2014 (nivel pré-crise) e o patamar estimado ao 4,
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tenham indicado percep¢des mais favoraveis em relagdo a
economia. Ainda que seja prudente aguardar as préximas
divulgacdes das pesquisas para confirmar se a tendéncia de otimismo sera mantida, o impulso condiz com a trajetéria de

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

apreciacdo da taxa de cambio nominal e de queda do prémio de risco-pais (capturado pelo Embi+Br?).
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1.1 Economia mundial

No ultimo relatoério de perspetivas econdmicas? (World Economic Outlook), o Fundo Monetario Internacional sustentou
suas proje¢des para o PIB mundial em 2017 e 2018 (em 3,5% e 3,6%, respectivamente), revisando ligeiramente para
cima o PIB da China, atualmente estimado em 6,7% para 2017 (mesma variacido observada em 2016) e 6,4% para 2018.
E relevante mencionar que o risco de desaceleragdo mais intensa do PIB chinés reduz o potencial de crescimento das
exportacdes brasileiras de produtos basicos, como minério de ferro e soja, dado que o pais asiatico é o maior importador
global de commodities.

A instituicdo ajustou um pouco para baixo as estimativas do PIB norte-americano de 2,3% para 2,1% em 2017 e de 2,5%
para 2,1% em 2018. Este movimento, em conjunto com sinais de menor inflagdo na economia americana, refor¢a que os
Fed funds devem permanecer em niveis baixos por mais tempo. Quanto ao Brasil, como o diferencial de juros interno e

1 0 Embi (Emerging Markets Bond Index), calculado pelo JPMorgan, é um indice que mostra a diferenca do retorno médio diario dos precos dos titulos
da divida do Pais em questdo frente ao retorno dos titulos do tesouro norte-americano. Quanto maior a diferenca, maior é a percepgao do risco.
2 Disponivel em http://bitly/2u77]U]
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externo ainda mantém atrativas as aplica¢des financeiras denominadas em reais, representando um vetor de apreciacdo
do real em relacdo ao ddlar, o Banco Central continua a ter espago para seguir a rota de reducao da Selic. Portanto, a
manutenc¢do de uma perspectiva favoravel para a economia mundial (Tabela 1), bem como a composi¢ido do crescimento
entre os paises, tende a beneficiar a economia brasileira.

TABELA 1. PROJEGOES PARA O PIB MUNDIAL

2015 2016 2017 2018 2017 (anterior) 2018 (anterior)
PIB Mundial 3,4% 3,2% 3,5% 3,6% 3,5% 3,6%
Economias avangadas 2,1% 1,7% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0%
Estados Unidos 2,6% 1,6% 2,1% 2,1% 2,3% 2,5%
Zona do Euro 2,0% 1,8% 1,9% 1,7% 1,7% 1,6%
Economias em desenvolvimento 4,3% 4,3% 4,6% 4,8% 4,5% 4,8%
Russia -2,8% -0,2% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
China 6,9% 6,7% 6,7% 6,4% 6,6% 6,2%
Brasil -3,8% -3,6% 0,3% 1,3% 0,2% 1,7%
México 2,6% 2,3% 1,9% 2,0% 1,7% 2,0%

Fonte: FMI. World Economic Outlook. Elaboragdo: IF]

Para o Brasil, o FMI elevou a projecdo do PIB de 2017 de 0,2% para 0,3%, porém revisou para baixo a expectativa para
2018, de 1,7% para 1,3%. Em documento especifico sobre o Pais3, ressaltou que o crescimento da economia em 2017
resultara i) do fortalecimento da producao agricola nos primeiros meses do ano, ii) do efeito dos termos de trocas sobre
arenda doméstica, iii) do ambiente externo favoravel a entrada de capitais nos paises emergentes, iv) da transmissdo da
queda dos juros para a demanda agregada e v) do impulso adicional sobre o consumo da liberagao dos recursos de contas
inativas do FGTS.

Por outro lado, ponderou sobre as restrigdes a capacidade de reativacdo da economia, derivadas basicamente da
instabilidade politica doméstica, tanto pela incerteza em relacdo ao cendrio eleitoral de 2018 quanto pela possibilidade
de ndo aprovacdo ou diluicdo da reforma da previdéncia, quanto pelo balango de riscos da economia mundial - explicitado
nos paragrafos anteriores.

1.2 Atividade econ6mica

O resultado oficial do PIB do segundo trimestre sera divulgado pelo IBGE no inicio de setembro, mas com base nos dados
de alta frequéncia ja divulgados é possivel inferir que a atividade econdémica perdeu tracdo comparativamente aos
primeiros trés meses do ano. Mesmo que o conjunto de informagdes disponiveis indique um cendrio de estabilizacdo,
sobretudo na analise dos dados da industria e do comércio, a tendéncia no setor de servigos (principal componente do
PIB em termos de participacdo no valor adicionado) ainda é descendente e os sinais de dissipagdo dos efeitos da safra de
graos implicam menores contribui¢cdes do PIB da agropecudria para a dinamica de atividade nos préximos trimestres.

Dos dados de atividade econémica de alta frequéncia referentes ao segundo trimestre, o indice de Atividade Econdmica,
calculado pelo Banco Central (IBC-Br), e o Monitor do PIB divulgado pela Fundagao Getilio Vargas apresentaram, em
maio, variacdes de -0,5% (ante 0,1% em abril) e -0,9% (ante 0,5%), respectivamente, frente ao més anterior. Em ambos
os casos, houve reversao das altas registradas em abril. O Grafico 3 exibe a evolugdo mensal desde janeiro de 2014 de
cada um dos componentes do Monitor, de onde é possivel extrair que as contribui¢cdes negativas sobre o indicador na
margem partiram da agropecuaria e do setor de servigos, enquanto o setor industrial avangou apenas moderadamente.

3 Relatério da missdo do Artigo IV do FMI, disponivel em http://bitly/2hpLIQS
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Ja com informagdes de junho, os dados da Pesquisa Industrial
Mensal (PIM-IBGE) mostraram que a produgao do setor
manufatureiro apresentou variacio nula em junho, na
comparacdo com o més anterior (apds ajuste sazonal) e leve
crescimento na comparac¢do com junho de 2016 (0,5%).
Mesmo com a estabilidade na margem, a produgdo avangou
0,9% entre o primeiro e segundo trimestres. Nessa base
comparativa, 14 das 27 atividades industriais registraram
aumento no volume de producdo, sendo que as maiores
contribui¢des positivas para o resultado agregado partiram
dos segmentos de maquinas e equipamentos (alta de 7,2%) e
veiculos automotores (5,8%).

E importante ressaltar que a comparagio entre as séries de
demanda doméstica por bens industriais, calculada pelo
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Grafico 3. Abertura do Monitor do PIB
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL

IPEA%, e o volume de exportag¢des desses bens obtido na Funcex (Grafico 4) permite concluir que o aumento incipiente
da producdo tem sido direcionado para o exterior. Segundo os dados da Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea), por exemplo, as exportagdes totais de veiculos acumularam nos ultimos doze meses encerrados

em junho variacdo de 46,5%.

0 mercado de crédito, canal importante de transmissdo da politica monetaria para a demanda agregada, comegou a
apresentar alguma melhora nas condi¢des de oferta pelos bancos nas operagdes de empréstimos. Nas notas de crédito

do Banco Central, ja é possivel identificar um processo de
redugao dos spreads do crédito livre e da taxa média de juros
as pessoas fisicas.

Paralelamente, o volume de crédito para este grupo ja exibe
uma tendéncia de expansdo desde abril, influenciada por
menores restricoes de oferta por partes das instituicdes
financeiras, bem como pela reativa¢do, ainda que moderada,
da demanda, que acompanha o aumento da renda média do
trabalho e os sinais incipientes de reducdo do nivel de
inadimpléncia e do comprometimento de renda com
pagamento de dividas bancarias. Para as pessoas juridicas,
por outro lado, o quadro permanece enfraquecido, com
restri¢cdes ainda evidentes do lado da oferta e da demanda.

4 Disponivel em http://bitly/2wbhP4w
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No mercado de trabalho, a elevacdo da renda real continua

Grafico 5. Concessoes de crédito livre — precos de
sendo destaque, com aumento do poder de compra pela
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contracdo (na comparagdo anual registrou variacio de -
3,2% em junho ante -3,4% em maio). Nesse sentido, a redu¢do recente na taxa de desemprego, que passou de 13,6% em

maio para 13,0% da for¢a de trabalho em junho, tem sido influenciada, preponderamente, pela ampliacao de empregos
sem carteira de trabalho assinada.

Ap6s a decisdo de cortar a Selicem 1,0 p.p. (de 10,25% para
9,25% a.a.), o Banco Central comunicou que o ritmo do corte 106
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1.3 Comentarios sobre a aprovacao da reforma trabalhista

De acordo com a PNAD Continua do primeiro trimestre®, do total de pessoas empregadas (88,9 milhdes), 43,0% (38,3
milhdes) estavam no setor informal’, descobertos da protecdo concedida pela legislagdo trabalhista. A pesquisa mostra
que a informalidade recai, majoritariamente, sobre os grupos da populacdo de menor rendimento e de baixa qualificacao.

No recorte por faixas de renda (Grafico 7), observa-se que 50,6% dos trabalhadores que ganham até 2 salarios minimos
estdo na informalidade. No outro extremo da pirdmide salarial, considerando-se, portanto, o intervalo dos que ganham
mais de 20 salarios minimos, o percentual diminui para 17,1%.

5 Disponivel em http://bitly/2hD477]

6 Apesar de a PNAD Continua de junho j4 ter sido divulgada, os microdados da pesquisa, necessarios para uma andlise detalhada da informalidade no
mercado de trabalho, ainda nio foram disponibilizados pelo IBGE.

7 0 setor informal da economia estd definido como o total de pessoas ocupadas sem contrato de trabalho e empregadas por conta-prépria,
caracterizagdo que é comumente utilizada na literatura.
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Paralelamente, no recorte por escolaridade, a taxa de » . .
. . . . - Grafico 7. Informalidade por faixas de renda
informalidade dos assalariados sem instru¢do ou com 60%

menos de 1 ano de estudo é de 70,4%, e de 61% para aqueles 50,6%
que possuem o fundamental incompleto. Entre os que
possuem nivel superior completo, a propor¢io de

trabalhadores sem contrato formal é muito menor (25%).
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contratos formais. No comércio (40,3%) e nos servigos
(39,5%) o grau de informalidade é mais préximo da média
da economia (43,0%), ao passo que a industria (28,6%) se configura com uma atividade mais intensiva em postos de
trabalho com carteira assinada.

Taxa de informalidade

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Os dados extraidos da PNAD Continua realcam um fato estilizado conhecido do mercado de trabalho, que diz respeito a
relacdo inversa existente entre a renda e a taxa de informalidade. Em outras palavras, a pobreza e a informalidade sdo
fendmenos que estdo intimamente ligados.

De acordo com a literatura8, os elevados custos impostos
pela legislacdo e a rigidez na estrutura dos contratos em 80,0%
virtude de regulacdo excessiva sao os motivos centrais para
explicar o incentivo a informalidade e o aumento do

Grafico 8. Informalidade nos setores da economia
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ndo foram imputados na simulacdo, mas sem duavida

representam um passivo adicional.

Arigidez, por seu turno, dificulta o desenho alternativo de contratos mais adequados as necessidades das empresas e de
alguns grupos de trabalhadores com restri¢cdes para trabalharem de maneira fixa em um contrato de 44 horas semanais
- como exemplo, mulheres com filhos e jovens. Ainda na PNAD Continua, verifica-se que 69% do total de pessoas
empregadas no setor informal (no primeiro trimestre de 2017) trabalharam menos de 44 semanais. Esse percentual é
maior entre as mulheres (78% x 63% entre os homens) e entre pessoas com idade entre 14 e 24 anos (73,4% x 68,8% na
faixa de 25 a 49 anos).

Dentro do amplo conjunto de mudancas promovidas pelo Projeto de Lei (PL 6787/2016) aprovado no Senado, cabe
destacar que a possibilidade do trabalho em tempo parcial (limitado a 30 horas semanais ou 26 mais 6 horas extras por
semana) e a regulacdo de novas formas de trabalho (como o teletrabalho - home office - e o trabalho intermitente) pode

8 Ver ULYSSEA, Gabriel. "Informalidade no mercado de trabalho brasileiro: uma resenha da literatura". Rio de Janeiro: IPEA, 2005. (Texto de discussao,
n. 1070). Disponivel em: http://bit.ly/2tfFFtY

9 SOUZA, A. P. et al. Custo do Trabalho no Brasil: Proposta de uma nova metodologia de mensuragdo. FGV/EESP (2012). Disponivel em:
http://bitly/2cKMtMO
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abrir espaco para que individuos impossibilitados de realizar uma jornada completa de 44 horas tenham op¢des de busca
mais condizente com suas rotinas.

No caso da possibilidade do contrato de trabalho temporario e intermitente, por exemplo, adaptagdes também sio
possiveis para dar maior flexibilidade aos casos em que as ocupagdes sio tipicamente sazonais. A construcdo civil e a
agropecudria, setores em que a informalidade é dominante (como visto acima), sdo exemplos dessa natureza.

Essas mudancas tém potencial para tornar a regulacdo do mercado de trabalho mais flexivel. Outras, como a prevaléncia
da negociagdo coletiva sobre o legislado em alguns aspectos das condi¢des de trabalho (como a organiza¢do da jornada
de trabalho, banco de horas, férias, dentre outros), as regras para minimizar o uso excessivo da justi¢ca (como o aumento
do limite de renda para se ter acesso a justica gratuita e a penalizacdo com multa por litigancia de ma fé) tendem a reduzir
as incertezas em relacdo ao custo do trabalho.

Ainda que se considere toda complexidade e limita¢des da reforma, bem como a dificuldade em se avaliar isoladamente
cada medida, existem incentivos, do ponto de vista econdmico, para que a informalidade diminua e que a capacidade do
mercado de trabalho em absorver choques seja ampliada - minimizando, em tempos de crise, os efeitos do desemprego.
As alteracgdes, por sua vez, ndo sdo automaticas. Além do préprio tempo necessario para a assimilacdo das mudangas, é
importante ressaltar que a geracio de novos empregos no curto prazo esta condicionada, acima de tudo, a recuperacdo
da capacidade de crescimento da economia.



