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O Conference Board publica seu Indice de Tendéncias de Emprego (ETI) de janeiro na
terca-feira, 17 de fevereiro. Normalmente, ele é divulgado na segunda-feira seguinte
ao relatério mensal de empregos do Bureau of Labor Statistics (BLS, o Departamento
de Estatisticas do Trabalho), publicado tradicionalmente as sextas-feiras, mas que,
nesta ocasiao, foi adiado para a ultima quarta-feira, 11 de fevereiro.

Segundo o site do Conference Board: “O indice de Tendéncias de Emprego é um
indicador antecedente composto para o emprego formal. Quando o indice aumenta, ¢
provavel que o emprego também cresca, e vice-versa. Pontos de inflexdo no indice
indicam que uma mudanca na tendéncia de criacdo ou perda de vagas esta prestes a
ocorrer nos proximos meses.”

O ETI é composto por oito indicadores do mercado de trabalho: 1) a porcentagem de
entrevistados que consideram que empregos sao “dificeis de conseguir”; 2) pedidos
iniciais semanais de seguro-desemprego; 3) o nimero de funciondrios em servigos de
trabalho temporario; 4) a proporgéo de trabalhadores em meio periodo involuntario
em relagdo ao total de trabalhadores em meio periodo; 5) vendas reais da industria e
comeércio; 6) produgéo industrial; 7) vagas de emprego em aberto; e 8) a porcentagem
de empresas com cargos que nao conseguem ser preenchidos.

Em dezembro, o ETI recuou para 104,3. Esta foi a terceira queda consecutiva,
atingindo o menor patamar desde fevereiro de 2021. Seis dos oito componentes
apresentaram queda, sendo as vagas de emprego em aberto o unico indicador a
subir, enquanto o indice de cargos que ndao puderam ser preenchidos permaneceu
inalterado. O economista do Conference Board, Michael Barnes, observou: “A situagao
do mercado de trabalho dos EUA mostrou pouca alteracdo no final de 2025, uma vez
que a dinamica de ritmo lento de contratacdes e demissdes persistiu, mantendo a
maioria dos americanos empregada. No entanto, o ETI sinaliza uma desaceleracédo na
criacao de vagas formais no horizonte.”
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Como ilustra o grafico, o recuo significativo e continuo do ETI desde o pico do ciclo de
118,6 em marco de 2022 aponta para uma desaceleracao relevante na Folha de
Pagamento Nao Agricola nos proximos meses. Isso corrobora varios outros
indicadores que sugerem fraqueza no mercado de trabalho, como a queda na taxa de
abertura de vagas nos dados mensais do JOLTS (Pesquisa de Vagas de Emprego e
Rotatividade de M&o de Obra), bem como o recuo no “diferencial de emprego” do
Conference Board. De fato, questionamos a visao mais otimista do Fed sobre o
mercado de trabalho quando observou, apos a decisao do més passado de manter 0s
juros, que “a criagao de vagas permaneceu baixa, e a taxa de desemprego mostrou
alguns sinais de estabilizagdo.” Acreditamos que o Fed foi prematuro ao dar o “sinal
verde” sobre o0 mercado de trabalho, ja que a maioria dos indicadores aponta para
uma fraqueza continua.

Essa fraqueza persistente fundamenta nossa projecao de cortes de juros mais
agressivos pelo Fed (entre 75 e 100 pontos-base) este ano do que o mercado esta
precificando atualmente (50 pontos-base). Um Fed mais flexivel do que o esperado
seria positivo para agdes e negativo para o dolar, além de levar a um aumento da
inclinagao da curva de juros nos EUA.
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