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Cenario Externo

@ Nos Estados Unidos, o fim do
shutdown traz de volta os dados
oficiais de inflagdo e emprego

Depois de longos 43 dias, o shutdown mais
longo da historia americana terminou.
Apesar do acordo bipartidario, que permitiu
avancar a proposta de resolucdo de
continuidade para reabrir o governo, seria
injusto dizer que houve uma “solucao”
Na pratica, a extensdao dos subsidios de
salde do Obamacare, origem de todos os
problemas e principal reivindicacao dos
democratas, ficou para votacao posterior.

Em contrapartida, os mais de 900 mil
servidores federais que estavam sob regime
de suspensdo receberdo salarios retroativos
pela paralisacdo, e as agéncias serdo
reabertas. Ou seja, finalmente voltaremos a
ter os dados oficiais de inflacdo e emprego
a partir de quinta-feira (20/11), comecando
pela folha de pagamento de setembro.

Durante o periodo de paralisacdo, as
preocupacoes
mercado de trabalho tornaram-se cada vez

referentes a salde do
maiores,umavez que osdadosrevelados por
fontes privadas corroboravam a percepcao
de enfraquecimento. A Challenger, Gray &
Christmas (CGC), por exemplo, publicou
emprego

dois relatorios mensais de

@ A desaceleracao do mercado de
trabalho parece mais vinculada a
reducdo no ritmo de contratacdes

decepcionantes, com o Ultimo registrando
mais de 153 mil andncios de demissdao em
outubro. Aumento de 175% em relacdao ao
mesmo periodo do més passado.

A despeito da razoabilidade por tras dos
receios dos investidores sobre uma possivel
- mesmo que improvavel - recessao, dois
esclarecimentos sdo necessarios. Para
comecar, empresas anunciarem a intencao
de demitir pessoal, como tem ocorrido,
ndo é equivalente a dizer que demissdes
tém subido. Enquanto o primeiro trata-se
de um plano que pode ser revisitado ou
realizado gradualmente, demissdes sdo
um dado concreto. Portanto, interpretar os
dados da CGC ao pé da letra pode acabar
por superestimar a gravidade que tem sido
atribuida ao mercado de trabalho. Nao
apenas pela confusdo citada acima, mas pela
limitacdo de amostragem que fontes privadas
de dados podem enfrentar em contraste as
fontes oficiais.

Mesmo assim, se analisarmos a folha de
pagamento privada divulgada pelo instituto
ADP, e contrastarmos com o dado oficial
divulgado pelo Bureau of Labor Statistics
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(BLS), veremos que, para a estimativa de
variagdo dos empregos privados, ndo ha
grandes diferencas. De acordo com os dados
da ADP, houve adicao de 42k novos postos
de trabalho em outubro, majoritariamente
concentrados em comércio, transportes e

servicos financeiros. E um bom indicativo
de que os dados represados da folha de
pagamento ndo-agricola podem vir a ser
menos decepcionantes do que o antecipado
pelo mercado.

Quando colocadas juntas, as estimativas do ADP nao sao muito distantes
do que observamos no BLS
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Fonte: ADP Institute, BLS. Elaboracdo prépria

Além disso, ndo ha indicios de que as
firmas tém demitido mais, ao menos ndo
em niveis expressivos. A desaceleracao do
mercado de trabalho parece mais vinculada
a reducdo no ritmo de contratacdes, o que
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é perfeitamente compreensivel em um
contexto de elevada incerteza econdmica.
A expressao “low-hiring, low-firing” parece a
mais apropriada para o atual cenario.

Queda nas contratacdes parecem ser o verdadeiro problema
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Um ponto interessante, no entanto, é
o aumento do desemprego de recém-
formados, hoje em 9,2%. Isto é, 1% acima
de sua média de 10 anos, e 0,8% acima
da média moével de trés meses. Em um
momento em que a resposta de quase tudo
é “Al” (inteligéncia artificial), as narrativas
para explicar esse incremento do nivel de
desemprego entre jovens tém se limitado ao
mesmo argumento: o de que 0s cargos mais
juniores sao mais facilmente substituiveis
por inteligéncia artificial.

Apesar do argumento apelativo, a realidade
é que o ritmo de contratacdes ja vem
cedendo ha algum tempo, o que é natural
uma vez que mercado de trabalho se situa
proximo ao nivel que o0s economistas
chamam de pleno emprego. Afora isso,
como dito anteriormente, mediante elevada
incerteza econdmica - tarifas; shutdown;
e piora abrupta do sentimento dos
consumidores, por exemplo - é natural que
as firmas deem um passo para tras antes de
contratar novos empregados.

De igual modo, € natural que os cargos
mais afetados sejam aqueles que possuem
menor vantagem comparativa ou maior
abundancia de oferta - como é o caso de
recém-formados.

Isso ndo quer dizer que ndo existam
empresas se adaptando a nova realidade, e
implementando agentes de |A para realizar
tarefas “entry-level”.  Quer dizer apenas
que, talvez, esse discurso esteja sendo
sobrevalorizado, dadas as varias outras
narrativas que podem explicar o mesmo
fendmeno.

Também significa que, especialmente pela
Otica das empresas tech-related, colocar as
demissdes na conta da IA é mais apelativo
aos investidores do que simplesmente
dizer que o corte de pessoal esta atrelado a
demanda cadavez maisexigentedo mercado
por melhora no lucro e fluxo de caixa, ao
mesmo tempo em que a elevada incerteza
econbmica da gestdo Trump atrapalha a
previsibilidade de suas operacdes.

Vale ressaltar, ainda, que o desemprego
entre latinos e hispanicos aumentou
consideravelmente mais que o indice geral
em 2025, e isso ndo quer dizer que a IA
esteja substituindo imigrantes em suas
ocupacdes mais usuais, como construcdo e
manutencdo. Uma solucdo alternativa é que
a Immigration and Customs Enforcement
(ICE) tém tido éxito em afugentar a mao de
obra imigrante.

Em suma, a despeito da validez referente as
dificuldades do mercado de trabalho para
novos ingressantes, ndo ha indicios técnicos
de recessao. Talvez a divulgacao dos dados
represados pelo shutdown mostre um
prognostico diferente, mas é importante
pontuar que a percepcao dos americanos
sobre a economia é bem pior que sua real
situacdo. E é igualmente importante dizer
que expectativas ruins sobre a economia
podem se autorrealizar, se mantidas por
tempo o suficiente.
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ProjecOes Anuais

2023 2024 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)

PIB Nominal RS Bi 10943 11760 12700 13650 13896 14174

Crescimento Real do PIB % 2,9 3,3 2,1 1,6 1,8 2,0

Taxa de desemprego - Média anual % 8,0 6,8 5,3 6,4 7,0 7,2

Taxa de Cambio - Final de Periodo RS/USS 485 6,00 5,40 5,50 5,50 5,50
IPCA Var. % 4,61 4,8 4,6 4,2 3,8 3,6
IGP-M Var. % -3,18 6,5 0,49 4,20 4,00 4,00
Selic - Final de Perfodo Var. % 11,75 12,25 15,00 11,25 10,50 10,00
Juro Real (Selic/IPCA) (ex post) Var. % 8,26 7,42 8,6 8,4 6,8 6,0

Balanga Comercial USS bi 98,8 74,6 62,0 66,0 75,0 75,0
Conta corrente USS bi -23,0 -56,0 -71,0 -65,0 -60,0 -60,0
Investimento direto no pais USS bi 62,4 71,1 70,0 70,0 72,0 75,0

Resultado Primario % do PIB 2,10 -0,1 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4
Resultado Nominal % do PIB -8,90 7.9 -8,2 -8,0 -7,5 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB 60,80 62,0 66,4 70,3 73,9 76,0
Divida Bruta do Governo Geral % do PIB 74,30 76,1 79,5 84,3 88,0 90,0
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