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Aperto Estrutural do Mercado de Trabalho Dificulta a Tarefa do BC

A velocidade bem menor de expansdao da oferta de trabalho limita o crescimento da economia que seria
compativel com inflacio estavel. Até por isso, persistem dividas se a desaceleragcdo da atividade
econdmica em curso sera suficiente para colocar a variacdo de precos em ritmo compativel com o
cumprimento das metas. Primeiro porque ainda nao é possivel perceber sinais claros de desaceleracao
nem do crescimento dos salarios reais nem da inflacdo de servicos. E segundo porque as mudangas
demograficas sugerem que a magnitude de enfraquecimento do PIB necessaria para ajustar a taxa de
desemprego é bem maior atualmente do que era no passado.

Introdug¢do

Abordamos em nosso relatério anterior (Onde esta a mao de obra?) algumas dindmicas relacionadas ao mercado
de trabalho no Brasil, chamando a atengdo para o fator demografico como principal determinante da redugdo da
disponibilidade de pessoas aptas a buscar empregos. Trataremos a seguir de algumas implicagdes associadas a
essa mudanga estrutural na oferta de mao de obra, notadamente os impactos esperados sobre o crescimento do
PIB e a inflagao.

PIB e Produtividade

Parece claro que um crescimento menor da mao de obra implica também em expansdo mais modesta da
producao, caso nao mudem substancialmente as dinamicas do capital (determinada pelos investimentos) e da
produtividade. Se adotarmos uma relacao entre trabalho e produto da ordem de 0,6 em uma fung¢ao de producao
do tipo Cobb-Douglas!, estimamos como consequéncia que um recuo da variagcao anual da PIA (populagdo em
idade ativa) de 2% no inicio da década para cerca de 0,8%, atualmente, poderia gerar um impacto baixista sobre o
PIB potencial de 0,6 p.p. no mesmo periodo,
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" A fungao de produgéo Cobb-Douglas é uma férmula usada em economia para modelar a relagéo entre insumos (como capital e trabalho) e a

quantidade de produto que pode ser produzida. A forma geral da fungéo é: Y=A*K®*LPonde Y é a produgéo, A é um fator de produtividade total, K é
o capital e L o estoque de trabalho. Os expoentes a e representam as participagdes do capital (a) e do trabalho (B) na produgéo total.
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Inflagdo

A limitagao ao crescimento potencial costuma se manifestar inicialmente na forma de inflagao. Se o PIB crescer
acima da taxa potencial, a demanda por mao de obra tendera a superar a oferta, trazendo para baixo o
desemprego. Em condi¢cdes de ociosidade de fatores (uma taxa de desocupagcao muito alta) isso € até desejavel,
mas se o mercado de trabalho estiver suficientemente apertado, a tendéncia é de elevacao dos salarios acima da
produtividade, o que normalmente resulta em repasse para precos.

Temos atualmente a taxa de desemprego mais baixa dos Ultimos 15 anos (Grafico 3) e elevacdo dos rendimentos
reais da ordem de 3% ao ano (Grafico 4). O ciclo de aperto monetdrio, mais intenso em 2022, provocou
desaceleracdo do crescimento e moderagdo do ritmo de queda da taxa de desemprego, A variagao dos salarios
reais que chegou a 9% ao ano, recompondo as perdas do periodo da COVID, recuou para um nivel mais compativel
com um quadro de inflagao baixista, mas o impulso fiscal em 2023 acentuou a demanda por mao de obra e a
pressao por reajustes salariais mais altos. Uma nova rodada de elevacdes da Selic se fez necessaria em 2024 e no
atual momento o Comité de Politica Monetaria aguarda por sinais mais claros de enfraquecimento do mercado
de trabalho para comecar a baixar os juros.

Grafico 3: Taxa de Desemprego Grafico 4: Variacdo Anual dos Rendimentos Reais
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Conclusdo

Elaboramos anteriormente sobre as relagdes entre mao de obra, crescimento do PIB e inflagdo no Brasil. Fica claro
gue uma velocidade bem menor de expansao da oferta de trabalho limita o crescimento da economia que seria
compativel com inflagdo estavel. Os sinais mais recentes sdo de moderacao da atividade econdmica no Brasil, mas
restam duvidas se sera suficiente para colocar a variagao de precos em ritmo compativel com o cumprimento das
metas. Primeiro porque ainda nao é possivel perceber sinais claros de desaceleracao nem do crescimento dos
salarios reais (Grafico 4, acima a direita) nem da inflacdo de servicos (Grafico 5, na préxima pagina). E segundo
porgque as mudancas demograficas sugerem que a magnitude de enfraquecimento do PIB necessaria para ajustar
a taxa de desemprego é bem maior atualmente do que era no passado.

A boa noticia € que existem indicios de melhora das condi¢cdes de produtividade do trabalho, a partir de
qualificacdo e da propria questdo etaria. Talvez isso explique por que a relacdo entre desemprego e inflacdo se
mostra mais benigna em 2025 do que na média dos ultimos 15 anos (ver grafico 6, na préoxima pagina).
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Grafico 7: Variacao da Inflacao de Servicos Grafico 8: Relacdao entre Desemprego e Inflagdo de
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(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
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