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de continua recuperagao do
mercado de trabalho nos
préximos trimestres, com
aumento da ocupacao e

queda nataxa de desemprego.

Descontados os efeitos
sazonais, a taxa de
desemprego ficou estavel
em 12,6% segundo nossa
dessazonalizagdo. O nimero
de desempregados recuou
para 12,7 milhdes no trimestre,
abaixo dos 12,9 milhdes
registrados em igual periodo
de 2016.

= 0 aumento da ocupacao,
somada a queda mais forte
da inflacdo, permite uma
recuperacao mais forte
da Massa de Rendimento
Real, apds longo periodo de
contragao..

A recuperacao do emprego segue processo
natural dos ciclos economicos

28 de fevereiro, 2018

A taxa de desemprego aumentou no trimestre nov-jan/18 em relagdo ao trimestre out-dez/17, passando
de 11,8% para 12,2% (acima das expectativas). Descontados os efeitos sazonais, a taxa de desemprego ficou
estavel em 12,6% segundo nossa dessazonalizacao. O nimero de desempregados recuou para 12,7 milhoes
no trimestre, abaixo dos 12,9 milhdes registrados em igual periodo de 2016. A estabilidade da taxa de
desemprego nos Ultimos meses esconde a recuperagdo mais consistente do emprego, pois tal estabilidade
sé ocorre por conta do forte aumento da oferta de trabalho, com a taxa de participacdo no patamar mais
alto da série. Ajustando para uma taxa de participacdo média de longo prazo, ou mesmo para a taxa de
participagdo dos Ultimos seis meses, a taxa de desemprego mostraria tendéncia de queda.

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

Mantemos nossa expectativa de continua recuperacdo do mercado de trabalho nos proximos trimestres,
com aumento da ocupacdo e queda na taxa de desemprego, uma vez que ndo acreditamos que a oferta
de trabalho cresca na mesma velocidade nos préximos meses, fazendo com que a taxa de participacdo
se estabilize. Mesmo assim, continuamos esperando um recuo da taxa de desemprego ainda gradual,
permanecendo acima das nossas estimativas para a NAIRU1 (8,9%) por ainda um longo periodo de tempo
e, portanto, continuando a exercer pressao desinflacionaria nos préximos trimestres.

1 NAIRU — Non-Accelerating Inflation Rate Unemployment: é a taxa de desemprego que néo acelera a inflacao.
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O aumento da ocupacdo, somada a queda mais forte da inflacdo, permite uma recuperacdo mais forte da

Massa de Rendimento Real, ap6s longo periodo de contracdo. Isso deverd dar sustento a recuperacao da
economia, sobretudo do consumo, nos proximos trimestres.

A recuperacao do emprego segue o processo natural dos ciclos econdmicos, com maior crescimento da
ocupacéo informal em um primeiro estagio, uma vez que, dada a incerteza com a retomada da economia, as
empresas tendem a postergar a contratacdo de trabalhadores no regime formal (maiores custos associados).
Porém, como esperamos um crescimento continuo em 2018, acreditamos que a recuperacao mais forte

do trabalho formal apareca a partir do segundo trimestre do ano, quando também ficardo mais claras as
mudancas advindas da Reforma Trabalhista.

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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Na comparacao anual, permanece a forte aceleracao no crescimento da populacao ocupada (2,1% AoA, 0,1%
MoM dessazonalizado). O trimestre nov-jan/18 voltou a apresentar aumento da oferta de trabalho, com as
Pessoas na Forca de Trabalho crescendo 1,6% AoA e 0,1% na taxa mensal dessazonalizada. Este aumento da

Forca de Trabalho é menor do que o verificado nos Ultimos meses e estad em linha com a nossa expectativa
de estabilizacdo da Taxa de Participagdo nos proximos meses.

Com isto, a taxa de participacao (Pessoas na Forca de Trabalho / Pessoas em Idade de Trabalhar) ficou em
61,9%, segundo nossa dessazonalizacdo, permanecendo no mesmo patamar dos Ultimos trés meses. O
crescimento da Forca de Trabalho e o elevado patamar da Taxa de Participacao, neste momento do ciclo,
reflete ndo s6 a forte deterioracao do mercado de trabalho nos dltimos anos, com o aumento do desemprego

dos chefes de familia, mas também a melhora, na margem, da expectativa de emprego, o que tende a levar
mais pessoas a procurarem trabalho.

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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O emprego com carteira assinada ficou estavel no trimestre nov-jan/18 em termos dessazonalizados, enquanto
que o emprego sem carteira cresceu 0,3% MoM. Na comparacéo anual, o emprego com carteira recuou 1,7%
AoA, enquanto 0 emprego sem carteira cresceu 5,6% AOA.

O rendimento médio real dos trabalhadores continuou apresentando recuperacdo na comparac¢ao anual
(1,6% AoA). Em termos dessazonalizados, o rendimento médio real recuou 0,1% no trimestre nov-jan/18
em relagdo ao trimestre imediatamente anterior. O rendimento médio real dos Trabalhadores Com Carteira
apresentou alta real de 3,6% contraigual periodo de 2016, enquanto 0 mesmo rendimento dos Trabalhadores
Sem Carteira teve queda de 2,1%. Em termos dessazonalizados, o rendimento médio real dos Trabalhadores
Com Carteira recuou 0,1% no trimestre nov-jan/18, enquanto que o dos Trabalhadores Sem Carteira aumentou

0,7% no mesmo periodo. O rendimento médio real do setor privado neste periodo subiu 0,1% em termos
dessazonalizados.

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