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Fonte: IBGE, Western Asset

Na comparacao anual, 0 aumento do desemprego continua ocorrendo pela forte retracdo nos postos de
trabalho (-1,5% AoA, 0% MoM dessazonalizado). Pelo lado da oferta de trabalho, o trimestre fev-abr/17 voltou

a apresentar um ligeiro aumento, com as Pessoas na Forca de Trabalho crescendo 1,2% AoA e 0% na taxa
mensal dessazonalizada.

Com isto, a taxa de participacdo (Pessoas na Forca de Trabalho / Pessoas em Idade de Trabalhar) recuou de
61,6% para 61,5%, sequndo nossa dessazonalizagdo, muito proxima da maxima da série. O crescimento da

1 NAIRU — Non-Accelerating Inflation Rate Unemployment: é a taxa de desemprego que n&o acelera a inflagéo.
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Forca de Trabalho e 0 aumento da Taxa de Participacao, neste momento do ciclo, reflete a forte deterioracao
do mercado de trabalho, com o aumento do desemprego dos chefes de familia. Andlises dos microdados
apontam para um forte crescimento da oferta de trabalho de jovens, uma vez que os chefes-de-familia
perderam o emprego neste ciclo.

Quadro 2
Taxa de Variacao da Forca de Trabalho e da Ocupagao (% MoM dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 3

Taxa de Participacao (dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset

Outras métricas mostram que a fraqueza no mercado de trabalho continua. Foram destruidos 120 mil postos
de trabalho com carteira assinada no més, descontados os efeitos sazonais, e houve recuo de 152 mil postos
com carteira (-0,5%). Na comparacdo anual, o nimero de trabalhadores com carteira assinada recuou 3,6%,
o0 equivalente a 1,2 milhao de postos de trabalho. Ao mesmo tempo, cresceu o nimero de trabalhadores
sem carteira, num total de 305 mil postos na comparagao anual (+3,1%). Em termos dessazonalizados, houve
pequeno recuo nos postos de trabalho sem carteira no trimestre jan-abr/17 ante o trimestre findo em marco
(14 mil postos, ou 0,14%).
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O rendimento médio real dos trabalhadores vem se acelerando nos Ultimos meses na comparacao anual
(2,7% AoA), apds meses de retracao, refletindo a forte desaceleracao da inflagcdo desde o Ultimo trimestre de
2016. Em termos dessazonalizados, o rendimento médio real subiu 0,06% no trimestre fev-abr/17 em relagéo
a0 trimestre anterior (jan/17-mar/17). O rendimento médio real dos Trabalhadores Com Carteira apresentou
alta real de 0,6% contra igual periodo de 2016, enquanto o mesmo rendimento dos Trabalhadores Sem
Carteira teve alta de 3,8%. Em termos dessazonalizados, o rendimento médio real dos Trabalhadores Com
Carteira ficou estavel no trimestre fev-abr/17, enquanto que o dos Trabalhadores Sem Carteira recuou 1,6%
no mesmo periodo.

Quadro 4
Rendimento Médio Real (% MoM dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 5
Salario Real, Massa Real (% YoY)
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Fonte: IBGE, Western Asset

O CAGED de marco mostrou contratacao liquida de 59,8 mil trabalhadores. Quando descontados os efeitos
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sazonais, houve queda de 50 mil postos formais.

Apesar da estabilidade da taxa de desemprego no més de abril, continuamos nao esperando reversao
no mercado de trabalho no curto prazo. Nossas simulacdes indicam que a taxa de desemprego demora
a responder a recuperacao do crescimento (um a trés trimestres de defasagem). Assim, mantemos nossa
previsdo de que o desemprego s6 devera recuar no segundo semestre deste ano e, mesmo assim, de forma
muito gradual.

Quadro 6
Varia¢ao Anual
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Fonte: IBGE, Western Asset

Este comportamento reforca nossa expectativa de que a recuperagao da economia brasileira, quando vier,
sera mais lenta que a verificada em ciclos anteriores, uma vez que fatores como desalavancagem financeira
das empresas e das familias, menor crescimento global e renda real em queda, ainda exercerdo efeito arrasto
sobre a atividade. Para a polftica monetaria, esta trajetéria do mercado de trabalho tem permitido e continuara
permitindo que o COPOM continue cortando a SELIC num ritmo acelerado (100 pontos base) nas préximas
reunides, podendo até mesmo voltar a acelerar 0 passo, além de sancionar um orcamento maior que o
inicialmente esperado. Esperamos a SELIC por volta de 8,25% no final deste ciclo de cortes.
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