
Macro Visão: Perguntas sobre o mercado de trabalho
Natalia Cotarelli e Marina Garrido 
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Perguntas sobre o mercado de trabalho

• Por que o desemprego está tão baixo?
• Da queda de ~6.0p.p. (vindo de 11.5% pré-pandemia), cerca de -2.4p.p. podem ser atribuídos a questões estruturais 

(reforma trabalhista, demografia e aplicativos) e -3.9p.p. a fatores conjunturais (crescimento acima do potencial e 
transferências de renda).

• Quão apertado está o mercado de trabalho? 
• Componentes estruturais justificam uma taxa de desemprego de equilíbrio (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.

• Há sinais de moderação? Veremos uma inflexão rápida? 
• Sinais são mistos/incipientes.
• Com moderação na atividade, crescimento da população ocupada deve desacelerar (via componentes 

conjunturais), mas reversão pode demorar (especialmente via taxa de participação).

• Como está a dinâmica salarial e a massa?
• Com mercado de trabalho aquecido, salários devem continuar pressionados. Massa salarial deve sustentar 

consumo. 
• Há alguma evidência de escassez de mão-de-obra no setor de construção, mas não no setor de serviços.
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Como é calculada a taxa de desemprego?

𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑔𝑜 =
𝐷𝑒𝑠𝑜𝑐𝑢𝑝𝑎𝑑𝑜𝑠 (𝑃𝐷)

𝑃𝐸𝐴

Se 𝑇𝑃 =
𝑃𝐸𝐴

𝑃𝐼𝐴

Então,

𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑔𝑜 =
𝑃𝐷

𝑃𝐸𝐴
=
𝑃𝐸𝐴 − 𝑂𝑐𝑢𝑝𝑎𝑑𝑜𝑠 (𝑃𝑂)

𝑃𝐸𝐴
= 1 −

𝑃𝑂

𝑃𝐸𝐴
= 1 −

𝑃𝑂

𝑇𝑃 ∗ 𝑃𝐼𝐴

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

2) PEA (Pop. Economicamente ativa): Inclui ocupados (têm trabalho) e desocupados (não têm trabalho, mas que buscaram emprego em período de referência e estão disponíveis para 
assumir).

3) Taxa de participação: % de pessoas da PIA que está de fato no mercado de trabalho (TP=PEA/PIA)
4) Taxa de desemprego: % de pessoas da PEA que está desocupada

Fora da força de trabalho

Taxa de desemprego pode estar 
caindo por aumento da população 
ocupada e/ou queda da taxa de 
participação
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Taxa de desemprego nas mínimas pós pandemia: aumento da população ocupada (PO)

Fonte: IBGE e Itaú

População Ocupada cresceu de 92,8MM  
em dez/19 para 102,3MM em dez/25 



Taxa de desemprego nas mínimas pós pandemia: menos pessoas na força de trabalho resulta em

queda da taxa de participação (TP)
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Fonte: IBGE e Itaú
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Taxa de Participação (%SA) 

Média 12-19: 62,9%

nível pré pandemia 63,9%
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Taxa de Desemprego (%SA)

Taxa de desemprego
Taxa de desemprego com TP 
cte desde mar/20 em 62,9%

Com TP na média histórica, desemprego 
estaria em 6,8% (vs 5,4%)

Fonte: IBGE e Itaú



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

queda da TP (-1.4pp)

6Fonte: IBGE e Itaú
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Fatores conjunturais e estruturais explicam  aumento da PO e queda da TP.

Fonte: Itaú

Impacto na 

PO

Impacto na 

TP

Impacto no 

Desemprego

C.1) Crescimento>potencial ↑ -- ↓

C.2) Recuperação pós pandemia liderada por 

setores intensivos em mão-de-obra ↑ -- ↓

C.3) Aumento da participação das transferências 

fiscais na renda das famílias -- ↓ ↓

E.1) Reforma trabalhista, com impacto na 

formalização ↑ -- ↓

E.2) Mudanças demográficas e de escolaridade ↑ ↑ ?*

E.3) Introdução de plataformas digitais de 

serviços ↑ ↑ ↓

Fatores 

conjunturais

Fatores 

estruturais



C1: Aumento da população ocupada pós pandemia com crescimento acima do potencial

8Fonte: IBGE e Itaú
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C1: Forte crescimento impulsionou, principalmente, a  PO formal (alta da formalização)
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Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú

População Ocupada Formal: Setor privado com carteira assinada, trabalhador doméstico com carteira assinada, conta própria com CNPJ, empregador com CNPJ, setor público e militar e estatutário  
População Ocupada Informal: Setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assinada, empregados sem CNPJ, conta própria sem CNPJ e familiar auxiliar 



C1: Contratação do setor formal vindo mais dos setores informal e do próprio formal 

10

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

Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú



C2: recuperação pós pandemia liderada por setores intensivos em mão de obra
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Fonte: IBGE e ItaúFonte: IBGE e Itaú
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PIB sa (dez/19=100)

*Agricultura e Indústria ex construção 

Serviços
Intensivo em capital ex agro
Intensivo em capital*
Construção
PIB
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Intensivo em capital**
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C3: TP mais baixa pode ser efeito das transferências (aumentou a participação de transferência na 
renda das famílias; um movimento que também foi global)

Fonte: Tesouro Nacional, BCB, IBGE e Itaú Fonte: Harver e Itaú
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C3: Aumento das transferências (tanto valor quanto quantidade de beneficiários)

Fonte: Tesouro Nacional, BCB e Itaú Fonte: Ministerio da Previdência, Ministerio do Planejamento, Ministerio do Trabalho, 
Ministerio do Desenvolvimento Social e Itaú
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C3: Queda da TP foi puxada por mais jovens , com menor instrução e  de menor renda 

Fonte: IBGE e Itaú
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C3: Expansão do Bolsa família não explica tudo. A queda da TP foi maior entre os beneficiários do BF,  
mas TP também caiu entre os não beneficiários

15Fonte: IBGE, Blog BCB (“Taxa de participação na força de trabalho e benefícios sociais”)

Em 2022 e 2023, destaque para a queda na 
participação daqueles que que recebiam o 

Bolsa Família na última  entrevista  

Em 22 e 23, contribuição dos beneficiários foi de aprox. -
0.20p.p. Participação de beneficiários fora da TP subiu de 
~7.7% para 10.8%. No entanto, o não beneficiário também 

tem contribuição importante para a queda da TP. 

• O estudo compara a primeira e a última entrevista dos participantes, com um ano de intervalo, classificando os indivíduos em idade ativa 
em quatro grupos conforme o recebimento de benefícios (por exemplo: Beneficiário - Beneficiário, indica que um mesmo indivíduo era 
beneficiário do Bolsa Família na 1a entrevista e continuou como beneficiário do Bolsa Família na última entrevista)
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C3: Expansão de outros programas (BPC, pé de meia), também pode influenciar a queda da TP.  
“Saúde”  tem se destacado como motivo da inatividade. “Estudo” parece ter puxado o movimento 
recente.

Fonte: IBGE e Itaú
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Fatores explicativos da inatividade (dez/19=100)

Afazeres domésticos Idade
Estudo Por não querer trabalhar
Saúde Fora da força de trabalho



Indicadores alternativos não indicam alta da TP no curto prazo. Mesmo sendo conjuntural, pode 
demorar mais a mudar

17

*Taxa de Participação Potencial: Não tomou providência mas gostaria de trabalhar + Procuraram 
mas não estavam disponíveis para trabalhar 

Taxa de subutilização
Numerador: Subocupados por insuficiência de horas + desocupados + força de trabalho potencial 
Denominador: Força de Trabalho ampliada
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Média 12-19

Número de pessoas potencialmente dispostas a entrar no mercado de 
trabalho (milhões)

Fonte: IBGE e  Itaú Fonte: IBGE e  Itaú
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Taxa de subutilização da força de trabalho

Média 12-19
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Fatores conjunturais e estruturais explicam  aumento da PO e queda da TP

* RTI BCB set/25 mostrou que o efeito da alta da PO compensou a elevação da TP gerando um recuo do desemprego

Fonte: Itaú

Impacto na 

PO

Impacto na 

TP

Impacto no 

Desemprego

C.1) Crescimento>potencial ↑ -- ↓

C.2) Recuperação pós pandemia liderada por 

setores intensivos em mão-de-obra ↑ -- ↓

C.3) Aumento da participação das transferências 

fiscais na renda das famílias -- ↓ ↓

E.1) Reforma trabalhista, com impacto na 

formalização ↑ -- ↓

E.2) Mudanças demográficas e de escolaridade ↑ ↑ ?*

E.3) Introdução de plataformas digitais de 

serviços ↑ ↑ ↓

Fatores 

conjunturais

Fatores 

estruturais



E1: Reforma trabalhista (reduziu custos, incertezas e aumentou formalização) → -1.7pp no 
desemprego

19

• 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”

Fonte: Tribunal Superior do Trabalho, IBGE e  Itaú



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

20

• RPM set/25: 
• Estrutura da população (sexo-idade-escolaridade) em idade de trabalhar constante desde o início de 2014, mas a TP e PO de cada 

grupo evoluíram conforme os dados. 
• Resultado:  TP -2.5p.p.,  PO -3.0p.p. =  Taxa de desemprego -0.7p.p. (desde 2014)
• Taxa desemprego -0.35p.p. pós pandemia.

Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú

Fonte: BCB RTI set/25: “Impacto da educação e da demografia em indicadores do mercado de trabalho”
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E3: Forte crescimento dos trabalhadores por aplicativos→ -0.3p.p. no desemprego; com aumento da 
PO e da TP

21

• RPM set/25:
• Exercício contrafactual: grupo de trabalhadores por aplicativos tivesse crescido à 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: ½ Desocupada e ½ Fora da TP: TP -0.2p.p. ➔Desemprego -0.6p.p. desde 2014 
• Desemprego -0.3p.p. pós pandemia 

Cenário mais 
extremo onde o 
delta PO iria para o 
desemprego: taxa 
desemp -1.2p.p. 

Crescimento da PO entre 15-25: 10%
Crescimento PO aplicativos 15-25: 170% 

Fonte: BCB RTI set/25: “Efeitos do trabalho por aplicativos no mercado de trabalho”
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Fatores conjunturais e estruturais explicam queda do desemprego (aumento da PO e queda da TP)

Se NAIRU pré pandemia era ~10%, agora pode estar mais perto de 7.5% considerando mudanças estruturais →
desemprego <6% ainda indica mercado de trabalho aquecido

Reforma trabalhista (-1.7pp)
Plataformas digitais (-0.3pp)
Mudanças demográficas (-0.35pp)

Crescimento>Potencial e recuperação mais intensa em 
setores intensivos em MDO (-2.7pp)
Aumento de transferências (-1.2pp) [é conjuntural, mas pode 
demorar para reverter]

Fonte: Itaú
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NAIRU calculada a partir da dinâmica da inflação de serviços é compatível com o nível de 7.5-8%.

Fonte: IBGE e Itaú

Para mais informações ver: https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/e057025e-b20e-4918-92f3-c6ae7384be19/24092025_MACRO_VISAO_NAIRU.pdf
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Taxa de desemprego vai continuar nas mínimas? Há sinais incipientes de desaquecimento
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• 3 recuos consecutivos da PO formal entre ago-out/25, mas alguma reaceleração em nov-dez/25
• Redução da PEA nos últimos 6 meses contribuiu para manter o desemprego 0.4/0.5p.p. mais baixo

Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú
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Taxa de desemprego vai continuar nas mínimas? Há sinais incipientes de desaquecimento

25*CAGED neutro é o ritmo mensal de criação de vagas formais necessário para estabilizar a taxa de desemprego

• Criação 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 demissão voluntária (quits rate) está em patamar alto e tem recuo lento

Fonte: CAGED, e ItaúFonte: CAGED, e Itaú
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Taxa de desemprego vai continuar nas mínimas? Há sinais incipientes de desaquecimento

26

• Nosso indicador proprietário 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 observação anterior (média móvel de 3 meses).

Fonte: FGV/IBRE, IBGE e Itaú Fonte: Itaú
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Desaceleração do crescimento da PO está alinhada com o que sugere a trajetória da atividade 

econômica

27

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

Fonte: IBGE e Itaú
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Crescimento da PO deve continuar desacelerando com economia perdendo força, mas em ritmo 

moderado 

28
*Sondagem do Consumidor da FGV: Conseguir emprego hoje em sua cidade está 
difícil - Conseguir emprego hoje em sua cidade está fácil

*Desligamento a pedidos (CAGED)/PO total (PNAD)

Fonte: FGV/IBRE, IBGE e Itaú Fonte: CAGED, IBGE e Itaú
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Diferentes métricas mostram salário nominal crescendo entre 6%-9%. Receita com previdência 
indica maior pressão salarial

29

Fonte: CAGED, IBGE e Itaú Fonte: Tesouro Nacional, IBGE e Itaú
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Salário real (PNAD) acelerou no final de 2025
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Fonte: IBGE e Itaú
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Salários reais sobem quando taxa de desemprego é menor que 8% (indica NAIRU próxima deste 
nível)

• Salários crescendo na margem abaixo do que o nível de desocupação sugeriria, poderia indicar que houve uma queda maior da NAIRU,
mas a variação do custo unitário do trabalho (CUT) está mais alinhada com a taxa de desemprego

31

Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú
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CUT acima do nível pré pandemia (salários subindo acima da produtividade)
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Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú
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Pressão salarial mais forte no setor informal. Serviços e Construção são os setores mais pressionados 
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Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú
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Salário na construção pode estar pressionado pela escassez de mão de obra... 
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Fonte: FGV/IBRE e Itaú Fonte: FGV/IBRE e Itaú



... Mas em serviços, escassez de mão de obra não parece ser um problema tão claro
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Fonte: FGV/IBRE e Itaú Fonte: FGV/IBRE e Itaú
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Pressão de salários informais parece estar vindo da formalização
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Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IBGE e Itaú
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Com mercado de trabalho ainda aquecido, salários devem continuar subindo.
Esperamos alta de 3,6% em 2026, frente aos 3,7% de 2025
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Modelos Wreal = F(cte, desemprego, inflação, produtividade) ou F(cte, desemprego, PO 
formal e informal, inflação)

Fonte: IBGE e Itaú Fonte: IPEA, IBGE e Itaú
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Massa salarial deve continuar impulsionando o consumo (isenção de IR  e programas de 
transferência de renda também são impulso)

38

Fonte: IBGE e Itaú
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Com o aplicativo Itaú Análises 
Econômicas, você recebe nossos 

relatórios de economia em tempo real.

Quer continuar essa conversa?

Baixe e venha conhecer o 
App Itaú Macro



Informações Relevantes
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