tas sobre o mercado de trabalho



' Perguntas sobre o mercado de trabalho

*  Por que o desemprego esta tao baixo?
* Daquedade ~6.0p.p. (vindo de 11.5% pré-pandemia), cerca de -2.4p.p. podem ser atribuidos a questdes estruturais
(reforma trabalhista, demografia e aplicativos) e -3.9p.p. a fatores conjunturais (crescimento acima do potencial e
transferéncias de renda).

*  Quao apertado esta o mercado de trabalho?
« Componentes estruturais justificam uma taxa de desemprego de equilibrio (NAIRU) mais baixa (recuando de 10%
para mais perto de 7.5%-8.0%), mas desemprego abaixo de 6% ainda indica mercado de trabalho aquecido.

* Hasinais de moderacao? Veremos uma inflexao rapida?
* Sinais sao mistos/incipientes.
+ Com moderacao na atividade, crescimento da populacao ocupada deve desacelerar (viacomponentes
conjunturais), mas reversao pode demorar (especialmente via taxa de participacao).

»  Como esta a dinamica salarial e a massa?
»  Com mercado de trabalho aquecido, salarios devem continuar pressionados. Massa salarial deve sustentar
CoNsSumo.
 Ha alguma evidéncia de escassez de mao-de-obra no setor de constru¢ao, mas ndo no setor de servicos.

2 @




Como é calculada a taxa de desemprego?

PIA PEA

Fora daforca de trabalho @ & O O ® O O
| Ry

Ocupados Desocupados

Populagao
Populagao em Idade Ativa Economicamente Ativa

Desocupados (PD)

Taxa de desemprego =

PEA
SeTp =222
) PIA
Entao, Taxa de desemprego pode estar
u PD PEA — Ocupados (PO) PO PO T caindo por aumento da populacéo
Taxa de desemprego = PEA = PEA =1- PEA =1 _lm ocupada e/ou queda da taxa de
participacao

1)  PIA (Pop.dade ativa): Conjunto de pessoas com idade para trabalhar (no Brasil, >14a). Dentro da PIA, ha quem esteja na PEA (trabalhando ou procurando) e quem nado esteja
(estudantes, donas/donos de casa, aposentados sem busca ativa, etc.).

2)  PEA (Pop. Economicamente ativa): Inclui ocupados (tém trabalho) e desocupados (ndao tém trabalho, mas que buscaram emprego emperiodo de referéncia e estao disponiveis para
assumir).

3) Taxade participagdo: % de pessoas da PIA que esta de fato no mercado de trabalho (TP=PEA/PIA)
4)  Taxade desemprego: % de pessoas da PEA que estd desocupada
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Populacao Ocupada (mil, SA)
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Fonte: IBGE e ltau

Taxa de desemprego nas minimas pés pandemia: aumento da populacao ocupada (PO)

Populacao Ocupada cresceu de 92,8MM
em dez/19 para 102,3MM em dez/25
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Taxa de desemprego nas minimas pés pandemia: menos pessoas na for¢a de trabalho resultaem
queda da taxa de participagao (TP)

. - ~ Taxa de Desemprego (%SA
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Fonte: IBGE e [tad Fonte: IBGE e Itad Com TP na média histdrica, desemprego

estariaem 6,8% (vs 5,4%)




Decompondo o recuo de ~6pp da taxa de desemprego vs. pré pandemia: aumento da PO (-4.8pp) e
quedada TP (-1.4pp)

Variagao do desemprego (em p.p.)
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Fonte: IBGE e ltau




Fatores conjunturais e estruturais explicam aumento da PO e quedada TP.

Impacto na Impacto na Impacto no

PO TP Desemprego

C.1) Crescimento>potencial T - l

Fatores C.2) Recuperagéao pos pandemia liderada por
LTIl setores intensivos em mao-de-obra T - !

C.3) Aumento da participagao das transferéncias
fiscais na renda das familias ~L *L

Fonte: Itau



C1: Aumento da populacao ocupada p6s pandemia com crescimento acima do potencial

Lei de Okun: desvio apenas na pandemia (3T00 até 4T25)
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C1: Forte crescimento impulsionou, principalmente, a PO formal (alta da formalizagao)

Populagao ocupada: formal vs informal (mil, SA) Formalizagéo - PO formall PO total (% SA)
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Fonte: IBGE e Itau Fonte: IBGE e ltau

Populagao Ocupada Formal: Setor privado com carteira assinada, trabalhador doméstico com carteira assinada, conta prépria com CNPJ, empregador com CNPJ, setor publico e militar e estatutdrio
Populagdo Ocupada Informal: Setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assinada, empregados sem CNPJ, conta prépria sem CNPJ e familiar auxiliar 9




C1: Contratacao do setor formal vindo mais dos setores informal e do préprio formal

Origem de contratagoes formais mais oriundas de

Origem das novas contratagées formais
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Fonte: IBGE e Itau

Fonte: IBGE e Itau

Em periodos de mercado de trabalho aquecido, o setor
formal contrata mais a PO informal do que os
trabalhadores desempregados




PIB sa (dez/19=100)
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C2: recuperacao pés pandemia liderada por setores intensivos em mao de obra

Populacao Ocupada (dez/19 = 100)
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C3: TP mais baixa pode ser efeito das transferéncias (aumentou a participacao de transferénciana
renda das familias; um movimento que também foi global)

Brasil: Participagao das Transferéncias na Renda das Familias vs Taxa de

Aumento das transferéncias tendo impacto no mercado de trabalho
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21% 57%
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Taxa de Participagdo mm12m (dir.) ) R?=0,54
oY
19% 9% 8L 0% 0 e
co e
a8 T
(5% 60% g g ............ ® EZ
< 00% e
a3 oAU T
17% 619 g T
i ’ o2 esw e .OGIIET
R4 0% o Gk
16% 62% e~ e US
15% 63% -2,0% .
® UK
14% 64% -3,0%
(I}ID % $ % crlg % g i g i (I}ID I\%J g i crlg i (lg i g -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
> 33 % 3 2% 3882 RRBYRREBE

Participacao de transferéncias na renda das famillias (2T25 - 4T19)

Fonte: Tesouro Nacional, BCB, IBGE e Itau Fonte: Harver e ltad
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C3: Aumento das transferéncias (tanto valor quanto quantidade de beneficiarios)

Contribuicio das transferéncias (%RNBDF) Total de beneficios pagos pelo governo federal * (% pop)
20% Nao controla para possivel sobreposicao
(o]
Despesas da Previdéncia 65%
19% Abono e Seguro Desemprego
LOAS e RMV 60%
o
18% Crédito Extraordinario (BF e Aux Br)
Pé de meia 55%
17%
50%
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13% 35%
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11% 25% *INSS/BPC+Abono+Seg-Des+Bolsa Familia + Aux Emergencial
+Servidores federais ativos e inativos de todos os poderes . e estatais dependentes
o N&o inclui empresas de economia mista
10% 20%
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Fonte: Tesouro Nacional, BCB e Itau Fonte: Ministerio da Previdéncia, Ministerio do Planejamento, Ministerio do Trabalho,

Ministerio do Desenvolvimento Social e Itau
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C3: Queda da TP foi puxada por mais jovens , com menor instrucao e de menor renda

Variagao anual da TP (contribuigao p.p)
4%

Variagao anual da TP (contribuigao p.p)
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pandemia pandemia

Variagao da TP por quartil de renda familiar (contribuigao p.p.)
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Fonte: IBGE e ltau




C3: Expansao do Bolsa familia nao explica tudo. A queda da TP foi maior entre os beneficiarios do BF,
mas TP também caiu entre os ndo beneficiarios

» Oestudo compara a primeira e a Ultima entrevista dos participantes, com um ano de intervalo, classificando os individuos em idade ativa
em quatro grupos conforme o recebimento de beneficios (por exemplo: Beneficiario - Beneficiario, indica que um mesmo individuo era
beneficidrio do Bolsa Familia na 1a entrevista e continuou como beneficiario do Bolsa Familia na ultima entrevista)

Grafico 5 - Variagao da TP, por grupo Gréfico 6 - Contribuigdo para a variagdo da TP
Variacao interanual no 4° trimestre de cada ano (p.p.) Variagao interanual no 4° trimestre de cada ano (p.p.)
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Fonte: IBGE
el Em 2022 e 2023, destaque para a queda na e —— —— :
Fonte' IBGE participagéo daqueles que que recebiamo Em22e23, contrlbwgao dos beneficidrios foi de aprox. -
Bolsa Familiana ultima entrevista 0.20p.p. Participacao de beneficiarios fora da TP subiu de

~7.7% para 10.8%. No entanto, o ndo beneficiario também
tem contribuicdo importante paraaquedada TP.

Fonte: IBGE, Blog BCB (“Taxa de participacdo na for¢a de trabalho e beneficios sociais”)



C3: Expansao de outros programas (BPC, pé de meia), também pode influenciar a queda da TP.

“Saude” tem se destacado como motivo dainatividade. “Estudo” parece ter puxado o movimento
recente.

Variagao dos fatores explicativos da inatividade (mil)

Fatores explicativos da inatividade (dez/19=100)
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Fonte: IBGE e ltau
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Indicadores alternativos nao indicam alta da TP no curto prazo. Mesmo sendo conjuntural, pode
demorar mais a mudar

Numero de pessoas potencialmente dispostas a entrar no mercado de

pes Taxa de subutilizagao da forca de trabalho
trabalho (milhoes)
32,0%
15
30,0%
13 28,0%
26,0%
11
24,0%
9 22,0%
\ Meédia 12-19
20,0%
7 Média 12-19 18,0%
} —A
5 ‘_\/\/ \ 10.0%
14,0%

3 12,0%
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Fonte: IBGE e Itau Fonte: IBGE e Itau

*Taxa de Participagdo Potencial: Ndo tomou providéncia mas gostaria de trabalhar + Procuraram Taxa de subutilizagao

~ . L. Numerador: Subocupados por insuficiéncia de horas + desocupados + for¢a de trabalho potencial
mas ndo estavam disponiveis paratrabalhar

Denominador: Forca de Trabalho ampliada




Fatores conjunturais e estruturais explicam aumentodaPO e quedada TP

Impacto na Impacto na Impacto no

PO TP Desemprego

E.1) Reforma trabalhista, com impacto na
formalizacao T

Fatores E.2) Mudangas demograficas e de escolaridade T T (A

estruturais

E.3) Introducéao de plataformas digitais de
servigos T T l

*RTIBCB set/25 mostrou que o efeito da alta da PO compensou a elevacdo da TP gerando um recuo do desemprego

Fonte: Itau
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E1: Reforma trabalhista (reduziu custos, incertezas e aumentou formalizagao) > -1.7pp no
desemprego

 Labor Courts, Job Search and Employment (Corbi, Narita, Ferreira and Souza): Evidence from a Labor Reform in Brazil ( 2022):
“simulations show that, by reducing the workers’ incentives to litigate and the firms’ expected cost with lawsuits, the unemployment
rate decreases by 1.7 percentage points”

Novos casos trabalhistas
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Fonte: Tribunal Superior do Trabalho, IBGE e Itau




E2: aumento da escolaridade e envelhecimento populacional = -0.35p.p. no desemprego (desde
2014), com leve alta da TP compensada pela altada PO

PIA por escolaridade PIA por idade
50% 35%
32,8%
45% Grafico 3 - Taxa de desocupacéao
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Fonte: IBGE e Itau Fonte: IBGE eltau

*  RPMset/25:
*  Estrutura da populacao (sexo-idade-escolaridade) em idade de trabalhar constante desde o inicio de 2014, mas a TP e PO de cada
grupo evoluiram conforme os dados.
* Resultado: TP -2.5p.p., PO -3.0p.p. = Taxa de desempreqo -0.7p.p. (desde 2014)
- Taxadesemprego -0.35p.p. pds pandemia.

Fonte: BCB RTI set/25: “Impacto da educag¢do e da demografia em indicadores do mercado de trabalho” 20 @
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*  RPM set/25:

E3: Forte crescimento dos trabalhadores por aplicativos—> -0.3p.p. no desemprego; com aumento da

 Exercicio contrafactual: grupo de trabalhadores por aplicativos tivesse crescido a mesma taxa da PO ex-aplicativos a partir do
primeiro trimestre de 2015=» PO contrafactual situava-se 0,8 ponto percentual abaixo do PO de fato observado

* Considerando o delta da PO: % Desocupada e %2 Fora da TP: TP -0.2p.p. =» Desempreqo -0.6p.p. desde 2014

- Desemprego -0.3p.p. pos pandemia

Grafico 1 - Trabalhadores por aplicativos
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Grafico 2 - Trabalhadores por aplicativos

Participacdo % no total de ocupados
22 1
2,0 | AT
1.8 4 ] H""-

1,6" __-'h"'-l"" Yatal
14 - A
1,2 1
1,0 1
0.8
0.6
0.4
02
0.0

T ™M ™M ™M T™MTMTMMMMTMTMT M M
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20189 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmmm Entrega em domicilio
s Transporte de passageiros
Trabalhadores por aplicativos

Fontes: IBGE e BC

Fonte: BCB RTI set/25: “Efeitos do trabalho por aplicativos no mercado de trabalho”

Grafico 4 = Taxa de desocupacao
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Fatores conjunturais e estruturais explicam queda do desemprego (aumento da PO e queda da TP)

Decomposicao da variagao da taxa de desemprego entre 2019 e 2025 por PO/TP e por
fatores conjunturais/estruturais
0,0%
Queda da
Taxa de 1,4%

1,09 Participagao Estrutural

Reforma trabalhista (-1.7pp)
Plataformas digitais (-0.3pp)

-2,0% Mudancas demograficas (-0.35pp)

-3,0% Aumento da

ro Crescimento>Potencial e recupera¢ao mais intensaem
setores intensivos em MDO (-2.7pp)
Aumento de transferéncias (-1.2pp) [é conjuntural, mas pode

demorar parareverter]

Conjuntural
-4,0%

-5,0%

-6,0%

-7,0%

Fonte: Itad

Se NAIRU pré pandemia era ~10%, agora pode estar mais perto de 7.5% considerando mudancas estruturais -
desemprego <6% ainda indica mercado de trabalho aquecido
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NAIRU calculada a partir da dinamica da inflagao de servigos é compativel com o nivel de 7.5-8%.

NAIRU implicita na inflacao de servicos
12
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Para mais informacdes ver: https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/e057025e-b20e-4918-92f3-c6ae7384be19/24092025 MACRO VISAO NAIRU.pdf 23 @
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Taxa de desemprego vai continuar nas minimas? Ha sinais incipientes de desaquecimento

3recuos consecutivos da PO formal entre ago-out/25, mas alguma reaceleracdao em nov-dez/25
Reduc¢do da PEA nos ultimos 6 meses contribuiu para manter o desemprego 0.4/0.5p.p. mais baixo

Crescimento PO formal (%MoM)

Variagao mensal da Taxa de desemprego p.p.
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Taxa de desemprego vai continuar nas minimas? Ha sinais incipientes de desaquecimento

Criagcdo de novos empregos no CAGED passou de 160 mil no 1T25 para 50 mil no 4T25 (ritmo neutro* é cerca de 60 mil)
Taxa de demissao voluntaria (quits rate) estd em patamar alto e tem recuo lento

CAGED (mil, saldo mensal dessaz) Emprego formal e desligamentos voluntarios
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*CAGED neutro é o ritmo mensal de criagdo de vagas formais necessario para estabilizar a taxa de desemprego 25 @




Taxa de desemprego vai continuar nas minimas? Ha sinais incipientes de desaquecimento

Nosso indicador proprietario com base em folhas de pagamentos processadas, o IDAT-MT de dezembro mostra que o ritmo de
crescimento da PO desacelerou para 1,2% ano contra ano (YoY), ante 1,5% na observacao anterior (média mével de 3 meses).

IDAT-Emprego YoY IDAT - Emprego Setorial YoY
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Desaceleracao do crescimento da PO esta alinhada com o que sugere a trajetéria da atividade
econdomica

 Altamais consistente do desemprego (PIB < 1% YoY)
»  Taxa de desemprego subiu de forma mais consistente apenas em anos de forte queda do PIB

Lei de Okun: desvio apenas na pandemia (3T00 até 4T25) Delta desemprego vs. PIB YoY
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Crescimento da PO deve continuar desacelerando com economia perdendo for¢a, mas em ritmo
moderado

Taxa de desemprego vs "Jobs Hardmto Get™*

Desemprego e desligamentos voluntarios
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*Sondagem do Consumidor da FGV: Conseguir emprego hoje em sua cidade esta *Desligamento a pedidos (CAGED)/PO total (PNAD) 8 @
dificil - Conseguir emprego hoje em sua cidade esta facil




Diferentes métricas mostram salario nominal crescendo entre 6%-9%. Receita com previdéncia
indica maior pressao salarial

Salario Nominal (%Var. anual, mm3M) Receita Previdéncia x Mercado de Trabalho
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Salario real (PNAD) acelerou no final de 2025

Salario Real (R$)
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Salarios reais sobem quando taxa de desemprego é menor que 8% (indica NAIRU proxima deste
nivel)

* Salarios crescendo na margem abaixo do que o nivel de desocupacao sugeriria, poderia indicar que houve uma queda maior da NAIRU,
mas a variagao do custo unitario do trabalho (CUT) esta mais alinhada com a taxa de desemprego

Taxa de desemprego vs. CUT (%YoY)
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dos

IS pressiona

' Pressao salarial mais forte no setor informal. Servicos e Construcao sao os setores ma
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Salario na construcao pode estar pressionado pela escassez de mao de obra...

Admissiao vs demanda insuficiente na CC Admissao vs escassez de mao de obra na CC
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... Mas em servicos, escassez de mao de obra nao parece ser um problema tao claro

Admissao vs demanda insuficiente nos servigos Admissao vs escassez de mao de obra nos servigos
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' Pressao de salarios informais parece estar vindo da formaliza¢ao

Salario das novas contratagoes informais, por origem

Salario das novas contratagées formais, por origem
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Com mercado de trabalho ainda aquecido, salarios devem continuar subindo.
Esperamos alta de 3,6% em 2026, frente aos 3,7% de 2025

Salario real habitual %YoY
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Massa salarial deve continuar impulsionando o consumo (isen¢ao de IR e programas de
transferéncia de renda também sao impulso)

Massa Salarial Real (R$ mil)

Consumo vs RNDBF (2013-2026*)
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Itau Analises Econdmicas

Destaques

BRASIL

PIB cresce 0,1% no 3723

Quer continuar essa conversa?

PIB do 3723 aponta desaceleragédo da economia.

5 de dezembro de 2023

Com o aplicativo Itau Analises
Economicas, vocé recebe nossos e I s i
relatérios de economia em tempo real.
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Andlise dos indicadores de conjuntura
econdmica do Brasil divulgados pelo IBGE, BC e
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Latam

Andlise dos indicadores de conjuntura
econbmica dos outros paises cobertos pelo time
de economistas do Itau
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Pesquisa macroecondémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicagdes e projecoes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Acesse nossos conteudos

Informagées Relevantes no seu celular

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itad Unibanco S.A. (“ltad Unibanco”). Este relatério ndo é um produto do Departamento de Analise de A¢des do Itau
Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins do artigo 1° da Instrucdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de
compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na
data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Ital Unibanco ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatdrio também nio tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O Itad Unibanco nao
possui qualquer obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteudo deste material na data de sua divulgagéo e foram produzidas de forma
independente e autbnoma, inclusive em relagédo ao Itad Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito do Itat Unibanco. Informagées adicionais
sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitagdo. O Itau Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico ndo se responsabiliza e tampouco se
responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observagao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro,
legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este
material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdigao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece
que este material contém informacgdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamagoes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso n&o
fique satisfeito com a solugédo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes
auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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