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= Mantemos nossa expectativa
de continua recuperagao do
mercado de trabalho nos
préximos trimestres, com
aumento da ocupacao e
queda nataxa de desemprego.

= Tivemos uma retracao
do mercado com carteira
assinada no trimestre ago-
out/17.

= Houve aumento de 45 mil
postos formais, descontados
efeitos sazonais, o primeiro
nimero positivo em
termos dessazonalizados
desde novembro de 2014.
O resultado foi puxado
por diversos setores, com
destaque para a Industria de
Transformacao, Servicos e
Comércio.

= Para a politica monetaria,
estatrajetoria do mercado de
trabalho ainda permite que o
COPOM continue cortando
a SELIC nos préximos meses.

Ainda acima de igual periodo de 2016, a taxa
de desemprego recua para 12,7 milhoes

30 de novembro, 2017

A taxa de desemprego apresentou novo recuo no trimestre ago-out/17 em relacao ao trimestre jul-set/17,
passando de 12,4% para 12,2% (em linha com as expectativas). Descontados 0s efeitos sazonais, a taxa de
desemprego ficou estavel em 12,6%. O nimero de desempregados recuou para 12,7 milhées no trimestre,
ainda acima dos 12 milh6es registrados em igual perfodo de 2016. A estabilidade da taxa de desemprego
nos Ultimos meses esconde a recuperacao mais consistente do emprego, pois tal estabilidade sé ocorre por
conta do forte aumento da oferta de trabalho.

Quadro 1
Desemprego - PNAD Continua
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Fonte: IBGE, Western Asset

Mantemos nossa expectativa de continua recuperacao do mercado de trabalho nos proximos trimestres,
com aumento da ocupacao e queda na taxa de desemprego, uma vez que ndo acreditamos que a oferta de
trabalho mantera o ritmo atual de expansao (a taxa de participacao se encontra nas maximas). Mesmo assim,
continuamos esperando um recuo gradual, com a taxa permanecendo acima das nossas estimativas para a

NAIRU' (8,9%) por um longo periodo de tempo e, portanto, continuando a exercer pressao desinflacionaria
nos proximos trimestres.

1 NAIRU — Non-Accelerating Inflation Rate Unemployment: é a taxa de desemprego que nao acelera a inflagéo
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Na comparagdo anual, houve, novamente, uma forte aceleracao no crescimento da populacao ocupada (1,8%
AoA, 0,1% MoM dessazonalizado). Pelo lado da oferta de trabalho, o trimestre ago-out /17 voltou a apresentar
aumento, com as Pessoas na Forca de Trabalho crescendo 2,3% AoA e 0,1% na taxa mensal dessazonalizada.

Com isto, a taxa de participacao (Pessoas na Forca de Trabalho / Pessoas em Idade de Trabalhar) ficou em
61,8%, segundo nossa dessazonalizagdo (maxima da série). O crescimento da Forca de Trabalho e 0 aumento
da Taxa de Participagdo, neste momento do ciclo, reflete ndo s6 a forte deterioracdo do mercado de trabalho
nos Ultimos anos, com o aumento do desemprego dos chefes de familia, mas também a melhora, na margem,
do emprego, que leva mais pessoas a procurarem trabalho.

Quadro 2

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

Quadro 3

Taxa de Participacao (dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset
Ap6s meses de recuperacdo do trabalho com carteira assinada, tivemos outra retracao no trimestre ago-
out/17. Em temos dessazonalizados, 0 emprego com carteira recuou 0,1% MoM, enquanto que o0 emprego

sem carteira cresceu 0,19% MoM. Na comparacao anual, 0 emprego com carteira recuou 2,2% AoA, enquanto
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0 emprego sem carteira cresceu 5,9% AoA.

O rendimento médio real dos trabalhadores continua apresentando recuperacao na compara¢ao anual
(2,5% AoA). Em termos dessazonalizados, o rendimento médio real subiu 0,2% no trimestre ago-out /17
em relacdo ao trimestre imediatamente anterior. O rendimento médio real dos Trabalhadores Com Carteira
apresentou alta real de 2,1% contra igual periodo de 2016, enquanto 0 mesmo rendimento dos Trabalhadores
Sem Carteira teve alta de 2,9%. Em termos dessazonalizados, o rendimento médio real dos Trabalhadores
Com Carteira subiu 0,1% no trimestre ago-out/17, enquanto que o dos Trabalhadores Sem Carteira recuou
0,1% no mesmo perfodo.

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
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O CAGED de outubro mostrou contratacdo liquida de 77 mil trabalhadores. Quando descontados os efeitos
sazonais, houve aumento de 45 mil postos formais, sequndo a nossa dessazonalizacao, o primeiro nimero
positivo em termos dessazonalizados desde novembro de 2014. O resultado foi puxado por diversos setores,
com destaque para a Industria de Transformacéo, Servicos e Comércio.

O aumento da ocupacdo, somada a queda mais forte da inflacdo, permite uma recuperacdo mais forte da
Massa de Rendimento Real, ap6s longo perfodo de contracao. Isso devera dar sustento a recuperacao da
economia, sobretudo do Consumo, nos préximos trimestres.

Para a politica monetdria, esta trajetéria do mercado de trabalho ainda permite que o COPOM continue
cortando a SELIC nos préximos meses. Esperamos a SELIC préxima a 6,75% no final deste ciclo de distensao
monetaria.

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