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Resumo

O avanco das politicas de cunho liberal na economia brasileira entre as
décadas de 1980 e 2010 contribui para que a busca pelo pleno emprego
se torne um objetivo secundario nas politicas econémicas aplicadas no
pais. Nesse sentido, a prioridade da politica econémica passa a ser o
ajuste fiscal para geragdo de superavit primario, politica instituciona-
lizada com o tripé macroeconémico em 1999. Neste artigo, advogamos
que a deterioragdo no mercado de trabalho brasileiro, bem como a queda
substancial do nivel de investimento, um dos principais determinantes
para a geracao de emprego, sdo resultado do avanco das politicas neoli-

berais desde os anos 1980, cujo objetivo ¢ a reducdo do tamanho do Es-
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Abstract

The advancement of liberal policies in the Brazilian economy between the
1980s and 2o10s contributed to the pursuit of full employment becoming a
secondary objective in the economic policies applied in the country. In this
sense, the priority of the economic policy becomes the fiscal adjustment
for the generation of a primary surplus, an institutionalized policy based
on the macroeconomic tripod in 1999. From the 1980s onwards, with the
advance of this accumulation pattern, there is a instability in the Brazilian
labour market, as well as a substantial fall in the level of investment, one of
the main determinants for job creation. Thus, with the fiscal constraint, the
function of public investment is abandoned as a way to boost the economy,
especially in times of economic recession, in which private investment is
absent due to the lack of expectations of increased demand in the following
period. Therefore, this macroeconomic management centered on the fiscal
constraint to generate a surplus contributes to a worsening in the labor

market, as well as contributing to the economic recessions to continue.

Key words: public investment; financialization; labour market;

unemployment; Brazilian economy
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l. Introducao

O fim do Acordo de Bretton Woods e as crises do petroleo da década de 1970
marcaram o término do ciclo de expansao da economia mundial liderado
pelo investimento e pelo fluxo de comércio. Nos paises europeus, em par-
ticular, foi o perfodo de reconstrucio das economias abaladas pela guerra,
e de consolidagao de politicas de regulamentagdo do mercado de trabalho
e que formaram o Estado de bem-estar social. Em parte dos paises em
desenvolvimento, especialmente na América Latina e no Leste Asiatico, o
pos-guerra foi o perfodo de avanco da industrializacdo, com forte partici-

pacao do Estado’.

Apbs esse perfodo de bonanga na economia mundial, um novo ciclo se
inicia, onde politicas de cunho liberal, ou seja, em defesa da redugao da
intervencdo do Estado, se espalham, principalmente a partir da década de
1980. Nesse contexto, pode-se dizer que emerge, a partir de entdo, um novo
padrao de acumulagdo de riqueza, o qual se convencionou chamar de fi-
nanceirizagdo, dada a crescente alocagdo de recursos em ativos financeiros
em detrimento de investimentos em ativos fisicos (Boyer, 2000). Tal padrao
de acumulagéo é caracterizado pela centralidade das transacées financeiras
nas relacoes econémicas em dmbito geral, com reflexos significativos na

orientagdo das politicas econémicas (Epstein, 2005).

O papel do investimento publico neste contexto é questionado a par-
tir de uma otica liberal, visto como tomador de espago da iniciativa pri-
vada, que por hipdtese é mais eficiente e com potencial de aumentar o
bem-estar social. Portanto, faz-se necessaria a inclusao do debate entre a
teoria keynesiana, especialmente a partir da escola pés-keynesiana, e a te-
oria liberal acerca do papel do gasto publico no desenvolvimento econd-
mico. Argumenta-se ao longo deste artigo que, pela perspectiva analitica

liberal com o pressuposto da necessidade de reducgao dos gastos publicos

! Acerca do modelo de desenvolvimento na América Latina adotado entre o final da Segunda
Guerra Mundial e os choques do petréleo da década de 1970, ver Bértola e Ocampo (2012,
capitulo 4).
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para aumentar a eficiéncia alocativa, perde-se um importante indutor de
crescimento, principalmente nas economias em desenvolvimento em pro-
cesso de catching up. Assim, neste artigo, resgata-se o arcabouco analitico
pos-keynesiano acerca da importancia do gasto publico, em geral, e do in-
vestimento, em particular, em fomentar expectativas positivas sobre o de-
sempenho da economia e sobretudo sua capacidade de induzir o aumento
da demanda agregada. Nesse sentido, em periodos nos quais o investimen-
to privado esteja estagnado, o grau de utilizacdo da capacidade instalada
baixo, e o mercado de trabalho com elevado desemprego, o investimento
publico deveria ser ampliado para fomentar a atividade econdémica®. Numa
economia aberta, um setor ptblico dindmico reduz a dependéncia de um

ciclo positivo de exportagoes.

Em relagdo ao debate sobre a financeirizacao na economia brasileira, utili-
zaremos a classificacdo de fases apresentada por Bruno et al. (2011) e Bruno
& Caffe (2017), na qual o processo de financeirizagao no Brasil se inicia na
década de 1980, mas possui uma transi¢do importante na década de 1990,
especialmente a partir da estabilizacdo inflacionaria. Durante a década de
1980, aumenta a relevincia da apropriacdo financeira, refletida nos ganhos
referentes ao imposto inflacionario, assegurados pelo mecanismo da cor-
recao monetaria sobre contratos financeiros. A partir dos anos 1990, com a
estabilizacdo dos precos e o ambiente de liberalizacao financeira, os ganhos
financeiros se deslocam para os ativos ligados ao endividamento publico,
mas nessa fase sob taxas de juros elevadas em comparagao aos padroes in-
ternacionais. Além dessa divisao da analise entre pré e pos-estabilizagdo in-
flacionaria, a partir de Bruno & Caffe (2017), podemos apontar também para
ampliacao do espago de valorizagao financeira ao longo das décadas de 2000

e 2010. Os autores apontam que a partir de 2004 a apropriacao financeira,

2O debate sobre a capacidade do investimento publico de gerar efeitos positivos no mercado de
trabalho é inclusive anterior a teoria keynesiana. Richard Kahn (1931) apontava para os efeitos
do multiplicador do emprego, no qual o investimento local atuaria para a criagao de emprego e
como indutor da economia local. O multiplicador de emprego de Kahn, inclusive, serviu como
referéncia para Keynes na teorizagao do multiplicador keynesiano. Sobre esse tema ver também
Kregel, 1988.
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além de manter a apropriacao derivada do endividamento publico, avanca
sobre o endividamento privado, especialmente com as politicas de inclusdo

social via consumo?.

O desenho institucional da politica econdmica nos anos 2000 com a conso-
lidagao do tripé macroecondmico, na avaliagao deste artigo, traz consequ-
éncias negativas para o crescimento econdmico e em especial para o funcio-
namento do mercado de trabalho. O desempenho do mercado de trabalho
brasileiro, bem como os determinantes para o seu desempenho, sao o foco
central desta analise. Verifica-se que desde a década de 1980 o mercado de
trabalho no Brasil ficou instavel e especialmente a partir da década de 1990
h4 um aumento tendencial da taxa de desemprego. Esta tendéncia é inter-
rompida entre meados dos anos 2000 e 2014, quando verificou-se um melhor
desempenho do PIB, em particular no perfiodo entre 2006 e 2010, quando o
nivel de investimento agregado se expandiu de forma sustentada. Porém, a
adocao de medidas liberais a partir de 2015-2016 leva a uma deterioracao do

mercado de trabalho, marcado pela elevacao da informalidade.

Assumindo que o investimento possui alta correlagdo positiva com o de-
sempenho do mercado de trabalho, analisa-se como a implementacao de
politicas macroeconémicas que limitam a capacidade de intervencdo do
Estado, inicia um encadeamento de fatores que afeta negativamente o nivel
de emprego no Brasil. Dessa forma, a partir de uma gestao macroecondémi-
ca, na qual a contencgao fiscal para a geracao de superavit primario ¢ uma
das prioridades da politica econdmica, a capacidade de investimento do

Estado fica restrita, inclusive em perfodos de crise®.

O objetivo deste artigo ¢ analisar, a partir de evidéncias estatisticas, a ten-

déncia ao aumento do nivel de desemprego no Brasil no perfodo 1981-2019.

3 Acerca da inclusio social via consumo no Brasil e financeirizagao das politicas sociais, ver, res-
pectivamente, Kerstenetzky (2012) e Lavinas (2017).

* A literatura aponta diversos estudos em defesa de politicas fiscais ativas para os paises em
desenvolvimento, bem como para o sucesso da adogdo de politicas contraciclicas em periodos
de recessao, como foi o caso brasileiro apés a crise financeira internacional de 2008; ver também
Ocampo (201 1) e Paula et al. (2015).
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Sua contribuigdo é apresentar uma analise macroeconémica do mercado de
trabalho brasileiro, na qual se verifica que, em meio ao avan¢o de uma po-
litica macroecondmica de carater liberal, ha impacto negativo no mercado
de trabalho devido a perda de autonomia da politica econémica e a tendén-
cia de queda do investimento publico. A referéncia teérica é o argumen-
to pbs-keynesiano em favor de politica fiscal para a sustentagao do pleno
emprego e, portanto, o artigo compara o comportamento do investimento

publico e a geracao de emprego.

Além desta introdugdo, o presente artigo apresenta mais duas segoes. A se-
gunda secdo realiza um resgate tedrico a partir do debate entre a tese da con-
solidacao fiscal e da teoria de Keynes acerca da importincia do gasto ptblico
e os desafios da politica fiscal. Na terceira secdo, é realizada uma anélise de
como o mercado de trabalho se comporta no Brasil entre as décadas de 1980
e 2010, perpassando pelas alteragées macroeconémicas e na conjuntura do

mercado de trabalho. Por fim, apresentamos as consideracoes finais.

2. O gasto publico e o processo de financeirizacao

O papel do setor publico na economia é tema recorrente de debate entre
autores de tradicdo keynesiana, especialmente os p6s-keynesianos, e auto-

b 6rica liberal 1 i lassica’
res com base teérica liberal, como as escolas monetarista e novo-classica’.
Mais recentemente, em relagao ao segundo grupo de autores, esse debate é
centrado na tese da consolidacdo fiscal expansionista®. Giavazzi & Pagano
(1990), por exemplo, em influente artigo, argumentam que o ajuste fiscal é

necessario para resgatar a credibilidade das politicas ptblicas e dessa forma

5 E importante ressaltar que a escola de pensamento novo-keynesiana no debate acerca da po-
litica macroecondmica se alinha em maior grau as escolas de pensamento de carater liberal, ao
defender a prioridade para o controle fiscal e a sustentabilidade da divida publica. Os autores
dessa vertente teoérica inclusive sdo utilizados como base para as regras fiscais implementadas no
Brasil a partir de 1999; ver Lopreato (2022).

© A tese da consolidagio fiscal expansionista ganhou mais espago no debate econémico, sobretu-
do a partir da crise da Europa na década de 2010.Acerca do debate sobre os efeitos das politicas
de austeridade impostas durante essa crise a paises europeus como Portugal, Grécia, Irlanda e
Espanha, ver Heimberg (2017) e Blanchard & Leigh (2013).
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trilhar o caminho para o crescimento econémico. Os autores apontam que
a consolidacdo fiscal sinaliza para o setor privado que o gasto publico em
percentual do PIB sera mantido em patamares baixos, ou seja, que a divida

publica é solvente.

A tese da consolidacao fiscal estd em acordo com a tese da existéncia do
efeito crowding-out entre investimentos publicos e privados, ou seja, o au-
mento do investimento puiblico “expulsa” o investimento privado. Essa tese
¢ centrada no argumento de que os investimentos publicos reduzem o es-
paco para realizacdo de investimentos privados, visto que o aumento da
participacdo do setor publico tenderia a gerar aumento na taxa de juros e
nesse caso seriam competidores do setor privado no mercado de crédito.
Além de competir com o investimento privado, o aumento do investimento
publico acarretaria a elevagao do déficit ptiblico, o que por sua vez geraria

uma pressao inflacionaria’.

A tese da consolidacdo fiscal assume que a reducao de forma persistente dos
gastos publicos tende a fazer com que a economia experimente no longo
prazo taxas menores de inflacdo e também taxas reais de juros reduzidas.
As familias, por sua vez, a partir da visdo que sua renda real sofrerd um
aumento, além de em tese terem acesso a linhas de créditos com menos
custos, irdo estimar um aumento persistente da renda e aumentarao tanto

O s€u consumo presente quanto O s€u consumo futuros.

Essa linha teérica é seguida por trabalhos posteriores. Alesina et al. (2017)
apontam que a reducao dos gastos publicos ir4 gerar, em um primeiro mo-

mento, um efeito negativo na demanda, o que tende a levar a economia

7 A tese do efeito crowding-out ganha espaco no debate econdmico a partir da década de 1960
com os monetaristas e durante a década de 1970 com a escola novo-classica. Acerca dos
monetaristas ver Friedman (1962); sobre a escola novo-classica ver Lucas (1983) e Lucas &
Sargent (1981).

8 Para comprovar sua tese, Giavazzi & Pagano (1990) apontam que a partir de estudos sobre
consolidagao fiscal em pequenas economias europeias é possivel verificar uma retomada do nivel
de atividade a partir de pressupostos ndo-keynesianos.Varias criticas se sucederam as conclusées
dos autores.Ver, por exemplo, Perroti, 1999; e apos a crise financeira de 2008, ver, por exemplo,
Blanchard & Leigh, 2013; Jorda & Taylor, 2016, dentre outros.
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a uma recessdo. Todavia, segundo os autores, caso a reducdo dos gastos
, . . . ., .

publicos seja permanente, essa medida ira gerar o crescimento do consumo

privado, o que tende a compensar ao menos de forma parcial a reducao

dos gastos publicos. Ainda nesse trabalho, em consonancia com Romer &

Romer (2010), é assinalado que o aumento de impostos gera uma maior

reducdo do produto quando comparada com a reducdo do produto gerada

pelas reduges nos gastos publicos para efetivar a consolidacao fiscal.

Um dos pressupostos fundamentais da tese da consolidagao fiscal é a redugao
da participacdo do Estado na economia, a qual é retratada nos trabalhos su-
pracitados a partir da reducao do gasto publico. Além disso, os trabalhos as-
sumem que as expectativas dos agentes respondem de forma positiva a uma
reducao dos gastos ptblicos. A fungio do Estado dentro da economia e como
a sua atuacdo impacta as expectativas dos demais agentes sdo dois pontos

dessa linha tedrica que contrastam diretamente com a tese pos-keynesiana®.

A relevincia da demanda agregada e o papel das expectativas no processo
de tomada de decisdo dos agentes econdmicos foram temas levantados com
énfase por Keynes na sua obra magna, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda. Sobre o papel dos gastos publicos, Carvalho (2008) aponta que a
visao de Keynes é fundada em duas bases: a primeira é a de que a expansao
dos gastos publicos nao provoca déficits fiscais necessariamente, dado que
o crescimento da renda gerado pelo aumento dos gastos publicos gera um
aumento na arrecadagdo de impostos. Ja a segunda base do argumento é a
de que a participagao do Estado na economia para garantir a manutengao
da demanda agregada reforca a expectativa positiva de crescimento e, as-
sim, estimularia os gastos privados, o que evitaria, inclusive, a necessidade
de realizagdo de gastos publicos maiores. Nesse caso, os gastos publicos

funcionariam como indutores dos gastos privados.

Keynes (1936), para explicar o principio da demanda efetiva, aponta que o

volume do emprego depende do nivel da receita que os empreséarios esperam

9 As expectativas nas escolas monetarista e novo-classica sio baseadas na légica da racionalida-
de, ou seja, os agentes tomam sempre a melhor decisao. No caso das escolas de origem keyne-

siana, as expectativas sao construidas sob incerteza, sendo essa um fator irredutivel do futuro.
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receber a partir de determinada produgdo. Nesse sentido, as expectativas de
lucro dos empresarios sao maximizadas no ponto de intersec¢do entre a
oferta (custo de uso dos equipamentos de producao) e a demanda (baseada
nas expectativas do empresario quanto a realizacao de lucros). Esse ponto
de intersecgao é justamente o ponto da demanda efetiva e também o ponto

no qual se define o volume do emprego (Keynes, 1936).

Para facilitar a compreensao desse ponto, € possivel tomar a composi¢ao do
PIB pela ética da demanda, a qual é formada pela soma do consumo das
familias, investimento privado, gastos publicos e exporta¢oes liquidas. O
consumo das familias é induzido em grande medida pela renda do traba-
lho, a qual depende do ritmo de crescimento corrente. Os demais compo-
nentes auténomos da demanda agregada sio o investimento, as exportagoes
e os gastos publicos. Considerando que as exportagées dependem do ciclo
de comércio externo, bem como da pauta exportadora de cada pafs, este é
um ponto que ndo depende da gestdo imediata da politica econémica. As-
sim, resta ao gasto publico e ao investimento a capacidade de estimular o

crescimento da demanda agregada.

A lbgica da teoria keynesiana de manuten¢do da demanda agregada e do
pleno emprego a partir da indugao do investimento publico é corroborada
por Kalecki (1954). O autor aponta que nos casos em que o governo efetua
gastos publicos, especialmente em investimento em infraestrutura como
escolas, hospitais e rodovias, ou subsidia o consumo da populagdo menos
favorecida, ha uma tendéncia de elevagdo da demanda, o que induz maior
mobilizacdo de recursos e consequentemente elevacio da oferta de postos
de trabalho. Acerca da suposta inflagdo que seria gerada pelo aumento do
investimento publico, o autor pontua que ndo ha razées para temer a in-
flacdo devido ao aumento da demanda, visto que o aumento da demanda

seria coberto pelo aumento da producao, ou seja, pelo aumento da oferta™.

'%Vale a ressalva que em cenarios como o de aumento de demanda pode haver situacées espe-
cificas, como baixa oferta de insumos para aumentar a produgao ou necessidade de importagao
de insumos para esse processo.
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Portanto, a partir da obra de Keynes e autores pbs-keynesianos, ao anali-
sar os efeitos gerados pela consolidacdo fiscal e, consequentemente, pela
reducdo dos gastos publicos, verifica-se a retirada de um push importante
da economia, o qual é capaz de induzir ao aumento da demanda e conse-
quentemente ao aumento do investimento privado. A interven¢ao do Esta-
do via investimento publico é particularmente importante em momentos
nos quais o nivel de investimento privado esta reduzido devido a percepcao
dos empresarios de que ndo havera aumento suficiente de demanda no pe-

riodo futuro.”

Conforme mostra Carvalho (2008), a politica econémica defendida por Key-
nes e seus seguidores é uma politica que visa a manutencdo da demanda
/ . ~
agregada de forma a sustentar o pleno emprego. O gasto publico, na versao
keynesiana, ndo deve ser concorrente do setor privado, mas sim comple-
mentar a ele. A fungdo do gasto publico, como um push na equacao da de-
, e
manda agregada, atua como um estimulo na mobilizacdo de recursos que
estariam ociosos se as expectativas de crescimento da economia nio sio

positivas a luz do setor privado.

A partir dessa perspectiva de analise, a busca por uma maior geracao de
empregos para se alcancar o pleno emprego é essencial, de forma a sus-
tentar as expectativas positivas e potencializar o crescimento econdémico.
Com relagdo a esse debate, Kregel (2008) pontua que a criagdo de empregos
¢ justamente a medida identificada por Keynes para julgar a eficiéncia da
politica fiscal realizada™. Visto que a demanda da maior parte da popula¢ao
depende diretamente da renda do trabalho, a manutencdo e expansao do

crescimento da massa de salarios é essencial para o avanco da economia.

" Vale observar que esse cendrio é ainda agravado na fase atual do capitalismo, na qual o
mercado financeiro, por um lado, oferece opgbes de curto prazo de valorizagdo da riqueza na
esfera financeira e que irdo competir com o investimento produtivo e, por outro, as proprias
empresas nao financeiras sao pressionadas pelos acionistas para apresentarem resultados no
curto prazo (o que a literatura identifica com a maximizagiao do valor do acionista).

12 Diferentes autores vio apontar que o pleno emprego é factivel e deve ser a prioridade dos
paises de forma a garantir melhor qualidade de vida para a populagao, ver Bhaduri (2005) e
Minsky (1965; 1986).
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Com a expansdo da renda da parcela da populagdo que possui uma alta pro-
pensao marginal a consumir, ha uma tendéncia de aumento da demanda
e, consequentemente, de aumento dos investimentos para suprir essa nova

demanda.

3. Integracao financeira e o mercado de trabalho no Brasil

O objetivo da presente se¢do é analisar a evolugdo do mercado de trabalho
brasileiro frente as mudancas no arcabouco macroeconémico que impacta-
ram a economia brasileira a partir da década de 1980. Nesse contexto, ha
o avancgo do processo de financeirizagdo na economia brasileira, o qual se
manifesta de diferentes maneiras entre as décadas de 1980 e 2010. Dessa for-
ma, visa-se apresentar como o mercado de trabalho brasileiro se comportou
frente a alteracdo no padrao de desenvolvimento adotado na economia bra-
sileira. Nesse sentido, a analise se divide em trés grandes periodos, sendo
o primeiro perfodo o pré-estabilizacdo inflacionaria, entre 1981 e 1994. J4 o
segundo abarca os anos de 1994 a 2010, com objetivo de captar a mudanca
do arcabougo macroeconémico a partir do Plano Real e seus resultados até
a década seguinte. Por fim, abordaremos a década de 2010, visto que esse é
um perfodo de alteragbes importantes na conjuntura do mercado de traba-

lho brasileiro e na propria politica macroecondmica.

Em relacdo ao processo de financerizagdo no Brasil, é possivel verificar in-
dicios do avango do padrao de acumulagao financeirizado no Brasil a partir
da década de 1980. Segundo Bruno et al. (20m), nesse periodo, verificou-se
um processo de financeirizagdo baseado nos ganhos inflacionarios. Esse
processo foi possivel mediante um arcabouco institucional criado com a

generalizagio de contratos monetarios indexados, inclusive financeiros.

Apos a interrup¢do do ciclo inflacionario com o Plano Real em 1994,
inaugura-se no Brasil uma nova modalidade de ganhos dentro da esfera
financeira, por intermédio das altas taxas de juros. O sucesso do Plano Real

para encerrar o ciclo de alta inflacio apoiou-se na dncora cambial, o que
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implicou a manutencio de um elevado nivel de taxa de juros para garantir
o fluxo de capitais suficiente para a gestdo monetaria sob regime de cim-
bio fixo". As altas taxas de juros reais praticadas a partir desse perfodo
no Brasil viabilizaram ganhos extraordinarios dentro da esfera financeira.
Dessa forma, a partir do momento no qual se encerra o ciclo de alta inflagao
e consequentemente os ganhos financeiros decorrentes da mesma, abre-se
uma nova oportunidade a partir dos juros altos, permitindo que os ganhos

decorrentes exclusivamente da esfera financeira nao cessassem.

Elevados niveis de juros reais sao uma caracteristica da economia brasileira
que se manteve ao longo das décadas seguintes, mesmo em momentos em
que as taxas foram declinantes ao longo do tempo. Em janeiro 1999, ap6s
. . \ s L. . A .
sucessivos ataques especulativos a moeda doméstica, o regime de cdmbio
passa para flutuante e o pafs adota o regime de metas de inflagdo e metas de
superavit primario (Ferrari-Filho & Paula, 2006). Paula & Alves (2000) apon-
tam que esse arranjo de politica macroeconémica e a crescente integracao
financeira do pafs com a liberalizagdo do fluxo de capitais tém como conse-
quéncia a redugao do espago de politica econémica, além de contribuir para
o aumento da fragilidade externa. O avanco do processo de financeiriza-
¢do se manifesta via gestao das politicas macroecondémicas de forma muito
conservadora, com o carater de disciplinar a atuacdo do Estado, reduzindo

seu espaco de intervencao e atuagao contraciclica.™

3.1 Abertura econémica no Brasil pré-estabilizacao inflacionaria
(1981-1994)

Em relacio a analise da taxa de desemprego ao longo das décadas no Brasil,
a metodologia e abrangéncia para mensuracao desse indice pelo IBGE sofreu
alteragoes importantes ao longo do tempo. A primeira pesquisa utilizada
pelo IBGE ¢é a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), conhecida como PME

Antiga, a partir de 1980, a qual utilizava dados de seis regi6es metropolitanas

13 Acerca do Plano Real ver Carneiro (2002) e Filgueiras (2012).
'*Ver também Feijé & Laménica (2019); Nassif et al., 2020.
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(Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e Recife).
A primeira revisao completa dessa pesquisa foi realizada em 1982, tendo pas-
sado por revisoes parciais em 1988 e 1993. Além disso, a pesquisa passou por
uma revisao metodologica em 2002 com a alteracio da PME Antiga para
PME Nova e depois em 2012 com a Pesquisa Nacional de Amostra por Domi-
cilio Continua (Pnad) que abrange todo o pais e vigora até os dias atuais. As-
sim a PME Antiga foi descontinuada em 2002 e a PME Nova em 2016. Dessa
forma, para efeitos de anélise da tendéncia dessa variavel ao longo do tempo,
utiliza-se a série PME Antiga entre 1981 e 2001, a PME Nova entre 2002 e 2011
e a Pnad Continua de 2012 a 2019; para todos os anos a referéncia é a taxa de
desemprego no quarto trimestre. O Grafico 1 apresenta as varia¢ces do impac-
to das alteragoes de metodologia ao longo do tempo, porém também permite
mostrar a tendéncia da taxa de desemprego nos diferentes periodos (entre a

década de 1980 € o final da década de 2010).

Grifico 1: Taxa de Desemprego no Brasil (1981-2019)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e Pnad Continua - IBGE. Elaboragio propria.

Quando analisada a variagao da taxa de desemprego no Brasil durante a
década de 1980, apesar da taxa média de crescimento do PIB (1,7%) mostrar
uma queda expressiva em comparagdo a década anterior (8,7%), verifica-se
uma tendéncia de queda do desemprego apés a recessdo nos anos de 1981

e 1983. A taxa de desemprego passa de 7,1% em 1984 e chega a atingir a
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minima de 3,3% em 1989. Com a recessdo no inicio dos anos 1980, a taxa

chegou a 7,9% em 1981, mas o aumento foi revertido a partir de 1984°.

Nesse sentido, faz-se necessario compreender como a taxa de desemprego
se manteve em um patamar baixo, mesmo o crescimento do PIB na déca-
da de 1980 tendo tido uma média reduzida. Sobre esse perfodo, os inves-
timentos realizados na década anterior sob a égide do II Plano Nacional
de Desenvolvimento (II PND) contribuiram para minimizar os efeitos da
crise da década de 1980. Dessa forma, a maturacao dos investimentos do
IT PND contribuiu para que os efeitos negativos no crescimento do PIB
fossem minimizados; além disso, contribuiu para aliviar os efeitos da crise

e a geracdo de superavit comerciais a partir de 1984 (Castro & Souza, 1988).

E importante tomar nota que a década de 1980 é uma década de transigdo,
ou seja, apesar do ciclo de expansdo econdémica a partir do endividamento
externo ter se encerrado em 1982 com a crise da moratéria mexicana (Castro
& Souza, 1985), nao se verifica de imediato uma grande alteracao na forma
de gestdo da politica econémica. Esse fato ¢ elucidado tanto pelos supera-
vits comerciais gerados, sobretudo, pelos investimentos da década anterior
como também pelo fato do nivel de investimento publico apenas iniciar a

trajetéria de queda quase ao fim da década de 1980.

O Grafico 2 mostra que a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em pro-
porcao do PIB, apesar de sofrer declinio na primeira metade dos anos 1980,
se recupera nos anos seguintes e alcanca a taxa de 26,8 % do PIB em 1989.
Com relagao ao investimento publico, o0 movimento é similar ao da FBCF,
sendo que a retomada do crescimento do investimento publico se inicia ja
no ano de 1984 e perdura em ascensdo até o ano de 1988. E justamente a par-
tir de 1984 que ha uma recuperacao do crescimento da economia brasileira
e também do mercado de trabalho. Dessa forma, mesmo sendo esse um

perfodo em que a economia brasileira convivia com alta taxa de inflagao, o

15 Os efeitos do desemprego nesse periodo sio mais agravados devido ao fato de que os tra-
balhadores ndo possuiam servigos de protegao social, como seguro-desemprego, por exemplo,
o qual foi implantado em 1986.
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PIB cresceu na casa de 7,9% nos anos de 1985 e 1986, o que reverbera de for-
ma positiva no mercado de trabalho, o qual atinge a taxa de desemprego de
3,6% em 1986. Apesar dos problemas metodolégicos com relagdo aos indices
de desemprego do periodo, a tendéncia de queda no desemprego a partir
de 1984 fica evidente no Grafico 1. O incremento do investimento publico e
da FBCF apos a recessao nos anos de 1981 e 1983 contribuiu de forma direta
para que a economia brasileira se recuperasse a partir de 1984. Em suma,
mesmo com o regime de alta inflacdo durante a década de 1980, a taxa de
desemprego se manteve estavel e em patamar reduzido, especialmente du-

rante a segunda metade da referida década.

Grafico 2: FBCF (Eixo primadrio) x Investimento Publico (Eixo
secunddrio) - 1971 a 2019 (% PIB)
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Nota: A série de investimento publico aglutina os investimentos realizados pelo Governo Geral e
pelas empresas publicas federais.
Fonte: Sistema de Contas Nacionais — IBGE e Observatério de politica fiscal — FGV/IBRE.'®

A partir de 1988, observa-se uma trajetéria descendente da taxa de investi-
mento total e piiblico que perdura até 2003, passa por um periodo de cres-
cimento entre 2004 e 2o10 (grafico 2). Como aponta Orair (2016), a partir da

crise da alta inflacdo na década de 1980, o Brasil inicia um ciclo de redugao

'6 A série historica de investimentos publicos utilizada é uma concatenagio entre a série
Estatisticas do Século XX do IBGE e novos relatérios do IBGE a partir de 201 | realizada por
Sérgio Gobetti e Rodrigo Orair e disponibilizada pelo FGV/IBRE; as lacunas da série sao estima-
das pelos autores. A metodologia utilizada para essa estimativa esta disponivel em Orair (2016).
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da participagdo do Estado na economia. Quando comparada a trajetéria do
investimento publico e a trajetéria do indice de desemprego, verifica-se que
o inicio da tendéncia de alta na taxa de desemprego ocorre de forma simul-
tanea a reducdo da participacdo do investimento puiblico no PIB, ou seja,
assim como o investimento publico entrou em trajetéria de queda a partir
de 1988, a taxa de desemprego iniciou uma tendéncia de alta a partir de 1989

que se mantém em tendéncia de alta até 2003.

Apesar da abertura comercial e financeira ter iniciado durante o governo
José Sarney (1985-1990) com medidas como a queda de barreiras a impor-
tacdo, € o governo Fernando Collor, de 1990 a 1992, que aprofunda o pro-
cesso de abertura comercial e financeira. £ importante notar que nesse
periodo a alta inflacdo era o maior problema a ser combatido pela agenda
econdmica do Estado. Nesse sentido, foram adotados duas tentativas de
plano de estabilizagdo inflacionaria, conhecidos como Planos Collor I e II,
sendo que apesar desses planos ainda adotarem medidas como o congela-
mento de precos e no caso do primeiro plano foi adotado inclusive o con-

gelamento de poupanca, esses planos ja tinham no horizonte a eliminacao

do déficit ptiblico”.

Durante a primeira metade da década de 1990, ainda sob alta inflagao, ha o
aprofundamento do processo de privatizagoes. As privatizagoes passaram
a abarcar estatais de setores importantes da economia brasileira como side-
rurgia, petroquimica e fertilizantes. Além disso, as medidas liberalizantes
foram intensificadas, como a retirada de restri¢oes de importagées e de bar-
reiras a entrada e saida de capitais. O conjunto de medidas adotadas du-
rante o governo Fernando Collor tinham também como objetivo alcangar a
consolidacdo fiscal, essa que como aponta Carneiro (2002) era essencial para
implantacao de um plano de estabilizacao inflacionaria centrado em ancora

cambial. Dessa forma, apesar de Fernando Collor ter sofrido impeachment

'7 No Plano Collor I, entre as |3 principais medidas adotadas, trés eram estritamente ligadas ao
controle inflacionario, enquanto as restantes eram medidas de carater liberalizante, como o plano
de desestatizacao e a liberalizagdo do cimbio. Sobre o Plano Collor | e Il, ver também Bastos &
Ferraz (2021).
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em setembro de 1992, a politica econémica iniciada durante o seu governo e
continuada durante o perfodo em que Itamar Franco esteve na Presidéncia

da Repuiblica serviria como base para a implantacido do Plano Real em 1994.

3.2 Politica macroeconémica e mercado de trabalho pés-estabilizagao
inflacionaria (1994-2010)

A implantacao do Plano Real a partir de 1994 e o sucesso auferido na esta-
bilizacdo da inflacdo em tese concederiam maior seguranca para os inves-
timentos privados e, portanto, com o pais livre do risco da hiperinflacao,
estaria apto a retomar uma trajetéria de crescimento econémico sustenta-
da. Todavia, como o plano de estabilizagdo se apoiou na dncora cambial,
a tendéncia a sobrevalorizacgao real da taxa de cdmbio e a manutencao das
altas taxas reais de juros para atragao de capital externo, conjugado com a
agenda liberal de reducado do papel do Estado na economia, deram inicio a
um novo perfodo da financeirizagao brasileira. A nova fase, segundo Bruno
& Caffe (2017), é baseada na acumulacao financeira em torno de titulos da

divida publica, que oferecem alta rentabilidade a baixo risco.

Essa nova manifestagcdo do avanco da financeirizagdo no Brasil ird gerar
impacto direto no nivel de investimentos do pafs. Feijé et al. (2016) apontam
que a persisténcia de altas taxas de juros no Brasil afetara de forma negativa
o nivel de investimentos e a acumulagdo de capital. Esse impacto negativo
ocorre devido a alta remuneracao e seguranca dos ativos financeiros indexa-
dos a taxa de juros, fator que impacta de forma direta a decisao dos inves-
tidores, os quais acabam naturalmente por migrar para o setor que tenha
maior remuneracdo. A mobilizacdo de capital para o setor com maior ren-
tabilidade é comum a qualquer época do capitalismo; contudo, ressalta-se
nesse ponto, assim como Bruno & Caffe (2017), que a alta remuneracao dos
titulos da divida publica no Brasil veio acompanhada de liquidez; portanto,

esses titulos sdo quase moeda.

Nesse sentido, a maior atratividade dos ativos financeiros de curto prazo e a

alta liquidez tornam mais dificil o investimento produtivo, especialmente
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em setores de maior intensidade tecnoldgica (Bruno & Caffe, 2o0r7), visto
que esse tipo de investimento detém um perfodo de maturagao mais longo,
além de apresentar maior risco. Nesse cenario, além do Brasil se tornar
dependente do apetite ao risco dos detentores de capital de curto prazo, ha
a elevacao dos custos em relagdo ao servigo de divida, dada a elevagao dos

juros para atracao de capital.

Atrelado a alta taxa de juros no Brasil, o cdimbio sobrevalorizado por longo
periodo afeta negativamente o processo de industrializacao, na medida em
que o acesso ao mercado externo fica comprometido, mesmo para as indus-
trias na fronteira tecnoldgica, da mesma forma que vaza demanda para o
resto do mundo (Bresser-Pereira, 2009). De fato, desde a abertura econ6mi-
ca o peso da industria de transformacdo (a que gera empregos, em maior
proporcao, de melhor qualidade) na matriz produtiva tem se retraido. Vale
registrar que nos primeiros anos ap6s a implantagao do Plano Real h um
crescimento das importagoes, como esperado. Em 1995 ha o primeiro déficit
comercial brasileiro desde 1980; nesse ano ha um aumento de 46,8% das im-
portagoes, enquanto as exportagoes cresceram 2,5%. O processo de deses-
tatizacdo continuou durante a segunda metade da década de 1990; inclusive
nesse perfodo foi concluida a venda da Companhia Vale do Rio Doce e tam-
bém a venda de parte das a¢bes da Petrobras. Isso contribuiu para explicar

a queda do investimento ptblico em propor¢ado ao PIB nesse periodo.

Ressalta-se que como a estabilizacdo inflacionaria ocorrida a partir da
implantacdo do Plano Real foi acompanhada por uma queda no nivel de
investimentos e também pelo processo de desestatizacao, vale salientar
também nesse perfodo a continuidade na tendéncia de alta no nivel de
desemprego. A queda no nivel de investimento e o processo de desesta-
tizacdo sdo centrais para diferenciar o desempenho do PIB e, consequen-
temente, do mercado de trabalho, entre o periodo imediatamente apés o
Plano Real e a década de 1980. Verificou-se que, apesar do alto indice de

inflacdo e instabilidade na economia brasileira, a manutencao do nivel de

'8 Dados consultados no IBGE — Contas Nacionais.
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investimentos contribuiu positivamente para o ritmo da economia nacio-
nal e também para os niveis de emprego, ao passo que durante a segunda
metade da década de 1990 e inicio dos anos 2000, apesar da estabilizacao
inflacionaria, verificou-se instabilidade econoémica e elevacao do patamar

do desemprego no Brasil.

A crise cambial brasileira de 1999 marca o fim da dncora cambial e foi jus-
tamente a partir dessa crise que ¢ instituido o regime de metas de inflagao
e de metas de superavit primario, formando, junto com o cidmbio flutuante,
o tripé de politica macroeconémica. A economia brasileira durante o inicio
dos anos 2000 continua marcada por baixo crescimento econdmico e eleva-
cdo na taxa de desemprego, mas a partir de 2004 se verifica uma melhora no
crescimento do PIB brasileiro com o inicio do boom das commodities e com
a elevacdo do nivel de investimentos no pafs em relagdo a década anterior.
Nota-se que, apesar da manutencao de altas taxas de juros, o push oriundo
da demanda externa pelas commodities nacionais aumenta a atratividade da

economia brasileira a novos investimentos.

A formacao bruta de capital fixo passou de 17,3% do PIB em 2004 para 20,5%
em zoro (ver Grafico 2), com destaque para o aumento do investimento pu-
blico. A taxa de investimento publico passou de 2,6% do PIB em 2004 para
4,5% em 2010; esse crescimento representou uma inflexdo na trajetéria desse
indicador que estava em tendéncia de queda desde 1988. Como apontado por
Reis ef al. (2019), e também evidenciado no Gréfico 2, ndo se observa o efeito
crowding-out do investimento privado pelo publico na economia brasileira,
especialmente no periodo entre 1981 e 2019. Muito ao contrario, no periodo
entre 2004 e 2010 ambos crescem juntos, confirmando a hipétese keynesiana
de que o investimento publico deve complementar o investimento privado.
Ao passo que, ap0s 2011, a trajetéria entre as duas taxas segue na direcao de

queda, com a queda do investimento ptiblico em propor¢ao do PIB.

Todavia, vale ressaltar também que como o periodo entre 2004 e 2010,
com o bom desempenho do balango de pagamentos, é de maior bonanca,

o Brasil consegue alcancar superavits primarios sucessivos. Dessa forma,
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o aumento dos rendimentos da economia brasileira no perfodo permitiu
acomodar tanto um aumento no investimento publico como a geragao
de superavits primario. Para além da geracao de superavits primarios, é
importante tomar nota que a taxa de juros praticada no Brasil durante a
primeira década do século XXI, apesar de ter incorrido em quedas com
relacdo a década de 1990, continuaram em patamar elevado para os pa-
droes internacionais, o que por sua vez garantiu a manutenc¢ao de uma
alta remuneracdo para ativos com alta liquidez, como era o caso dos titu-

los da divida publica brasileira.

Dessa forma, o aumento dos investimentos de 2004-2010, em especial o au-
mento do investimento puiblico, ndo esta em desacordo com o arcabougo
macroeconémico adotado a partir da década de 1990, porém atua de forma
proé-ciclica e nao contraciclica. Como apontam Ocampo & Vos (2008), os
pafses integrados no mercado financeiro internacional de forma assimétri-
ca perdem espago para politica fiscal contraciclica justamente por estarem
subordinados a dependéncia dos fluxos de capitais e seguirem as regras
pré-formatadas que atestam a necessidade de reduzir a taxa de inflagdo e
restabelecer o equilibrio fiscal em momentos de crise. Nos momentos de
crise, inclusive, os argumentos da tese ortodoxa da necessidade de ajuste
fiscal para o crescimento econémico sustentavel ganham mais forca; con-
tudo, o que se verifica a partir da adesdo a esse receituario é a piora nos
indices de investimento publico e privado e, consequentemente, a queda do
crescimento econémico ou ainda o aprofundamento da recessdo. Uma das
manifestagoes institucionais desse padrao de politica econdmica é, justa-
mente, a manutencao do tripé macroeconémico. Nesse sentido, a busca por
baixas taxas de inflacdo, para as quais a taxa de juros elevada e o cAmbio
apreciado cumpriram papel importante, foi mantida com a busca por supe-
ravits primarios, que foram alcancados gracas ao crescimento econémico

que abriu espaco fiscal para o governo realizar investimentos.”

19 Sobre a financeirizagio em economias periféricas e a perda de autonomia de politica econd-
mica, ver, dentre outros, Correa & Feijo, 2022; Kaltenbrunner, 2010; Bortz & Kaltenbrunner, 2018;
Kaltenbrunner & Painceira, 2018; Ocampo, 2003; Bonizzi et al., 2019
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Acerca do perfodo entre 2004 e 2010, no qual ha a retomada tanto do cresci-
mento da taxa de investimento como um todo e também do investimento
publico, verifica-se que esse é justamente o periodo no qual o mercado de
trabalho passa por uma retomada e a taxa de desemprego entra em ten-
déncia de queda. O Grafico 3 mostra uma relagao positiva entre FBCF e
nivel de emprego. Essa tendéncia fica mais evidente a partir dos anos 2000,
quando com o aumento da FBCF ha uma queda na taxa de desemprego, e
a partir da queda mais acentuada da FBCF em 2014 verifica-se o impacto

negativo na taxa de desemprego.

Se analisados os perfodos imediatamente apbs o Plano Real até 2004, vi-
sualizamos a partir do Grafico 3 uma clara tendéncia de queda da FBCF
e elevacdo do desemprego, sendo que essa tendéncia se inverte no periodo
entre 2004 e 2010. Ainda em relagdo ao referido grafico, verificamos que apos
2010 a FBCF volta a cair e, em consequéncia, ha uma elevacdo do desempre-
go. Nesse ponto, fica evidenciada a relevincia da taxa de investimento em

relacdo ao desempenho do mercado de trabalho brasileiro.

Grifico 3: Taxa de investimento FBCF/PIB x Taxa de

Desemprego (eixo da direita) - 1981 a 2019
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Fonte: PME, Pnad Continua e Sistema de Contas Nacionais — IBGE. Elaboragao propria.
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Além da elevacdo do investimento, a ado¢do de medidas de valorizacao da
renda do trabalho, especialmente com relacao ao salario minimo, contribuiu
para que houvesse aumento da demanda agregada e, consequentemente im-
pacto positivo no mercado de trabalho®, visto que o incremento de renda real
se deu na parcela da populacao que possui uma maior propensiao marginal a
consumir. Além disso, como apontam Brito & Kerstenetzky (2019), a politica
de valorizagdo do salario minimo contribuiu para a redugio da pobreza e da

intensidade da pobreza, especialmente nas regi6es mais pobres do pafs™.

Apesar do aumento dos investimentos e da melhora nas condi¢oes do
mercado de trabalho e da queda em relagdo ao indice de desemprego, vale
ressaltar a caracteristica do emprego gerado e a queda da participacao da
industria de transformacdo no PIB. O Grafico 4 mostra que a participacgdo
da industria de transformacdo no PIB passou de 18,7% em 1952 para 35,8%
em 1985. A partir de 1986, inicia-se uma trajetéria de queda da participagao
desse setor, o qual chega na casa dos 12% do PIB na década de 2010. Essa tra-
jetoria de queda de participacdo da industria de transformacao no PIB cor-

robora a tese da desindustrializacdo brasileira iniciada na década de 1980,

Vale ressaltar que mesmo durante o perfodo entre 2004 e 2010, no qual as
taxas de crescimento do PIB foram maiores do que na década de 1990, a
industria de transformacdo manteve a tendéncia de perda de participacao
no produto nacional. Os setores que ganham mais espago em participagao
no PIB sao os da industria extrativa, o agropecuario e o setor de servicos,
os primeiros potencializados pelo boom das commodities e o terceiro como

\ 7.t . ~ . ~ .
resposta as politicas de valoriza¢do da renda e inclusio via consumo.

20 Os reajustes no saldrio minimo ja incidiam em ganhos reais a partir de 2003; contudo, é impor-
tante ressaltar que a férmula para reajuste do salario minimo soé é institucionalizada em margo
de 2007, quando ¢é aplicada a MP 421, que instituiu a valorizagdo permanente do salario minimo a
partir de uma regra de reajuste baseada na inflagao entre os reajustes somada a variagao do PIB
de dois 2 anos antes. Essa regra foi atualizada em 2025, quando foi aplicado o limite de 2,5% no
ganho real do reajuste do salario minimo.

2l Acerca dos efeitos redistributivos e da elevagio do consumo da populagio a partir da valori-
zagao do salario minimo, ver também Kerstenetzky (2012).

22 Sobre o processo de desindustrializagio na economia brasileira, ver Oreiro & Feijo (2010) e
Bresser-Pereira & Marconi (2008), Morceiro (2012), dentre outros.
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Grifico 4: Participacao % no PIB da industria de transformacao -

1947 a 2019
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais — IBGE. Elaboragio prépria.

Nesse sentido, quando analisada a década de 1980 e a década de 2000, ha
uma manutencao do nivel de desemprego em um patamar bem inferior ao
registrado nos anos 1990, ressalvadas as diferencas de metodologia na men-
suracao do desemprego. Destaca-se em comum nas décadas de 1980 e 2000 a
boa performance das exportagoes, do investimento publico e privado, am-

bos impactando positivamente o nivel de emprego.

Além disso, quando se compara o nivel de exportagées entre as décadas de
1980 e 1990, ndo se verifica uma mudanga importante no patamar das ex-
portacoes brasileiras; pode-se verificar inclusive um leve aumento ao longo
da década de 1990. Nesse sentido, ndo é possivel atribuir ao setor externo
a tendéncia de alta no desemprego durante a década de 1990, ao passo que
durante essa década ha uma tendéncia de queda do investimento publico e

FBCF em propor¢ao do PIB.

O que a analise dos dados aponta é que no periodo entre 2004 e 2010, quando
ha retomada da taxa de investimento a despeito das taxas de juros mantidas
em patamar elevado e do cdmbio apreciado, ha uma conciliagao entre os in-
teresses rentistas e a distribuicao de renda por intermédio da inclusao social
via consumo de massa, que é possibilitado pelo perfodo de crescimento do

PIB puxado pelo boom das commodities (Bruno, 2021). Dessa forma, o boom das
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commodities e uma politica econémica conjugando estabilidade com politica
social possibilitaram aumento do investimento agregado e melhoria no mer-
cado de trabalho. Mesmo com a manutencdo dos pressupostos do tripé ma-
croeconémico na economia brasileira, do ponto de vista social expresso no
desempenho do mercado de trabalho, o resultado foi positivo. Em resumo,
apesar do papel importante das exportagoes entre 2004 e 2010, constata-se
que a retomada do investimento publico, atrelada as politicas de inclusao

social, foi determinante para o melhor desempenho do mercado de trabalho.

3.3 O mercado de trabalho brasileiro na década de 2010

A economia brasileira passa a perder dinamismo a partir de 2o, acompa-
nhando a contra¢ao do comércio internacional, em particular com a China,
e o agravamento da crise financeira na area do euro. A opgdo de politica
econdmica adotada, em particular de politica fiscal, ndo visou usar o in-
vestimento publico para manutencio do ritmo da economia, mas sim da

desoneracao fiscal®, sobretudo da folha de pagamentos.

Serrano & Summa (2012) apontam que tanto a politica fiscal quanto a mone-
taria no inicio do primeiro governo Dilma Rousseff (2011-2014) visavam esti-
mular o investimento privado a partir da redugao de custos, tanto em relacao
a incentivos fiscais como em relagdo a redugao da taxa de juros. Todavia, as
medidas nao lograram os efeitos esperados, visto que, apesar da redugdo dos
custos para os investidores, a piora do cenario internacional e a queda do
investimento publico reduziram a expectativa de elevacido da demanda dos

investidores, o que tornou os investimentos no pafs menos atrativos.

Nesse sentido, tanto os efeitos de uma politica de expansao fiscal baseada
na reducdo dos custos para os empresarios quanto a politica monetaria
expansionista sdo limitados caso nao haja a expectativa do aumento da

demanda agregada®. Apesar da medida de desonera¢do da folha salarial

2 As desoneracdes fiscais estiveram presentes também nos dois mandatos anteriores, sob a
presidéncia de Lula.Todavia, essa medida é intensificada pelo governo Dilma Rousseff em 2012.

2Ver Carvalho, L. (2018).
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garantir que nao houvesse reducao dos postos de trabalho nos setores bene-
ficiados, o investimento de longo prazo acaba por sofrer impacto negativo.
Assim, o empresario nio ird aumentar seus investimentos mesmo que 0s
custos sejam reduzidos, e considerando que eles tém como manter a valori-
zagao de sua riqueza ao mobilizar seu capital para a esfera financeira. Nes-
se contexto, de piora do cenério externo e reducido dos investimentos que
poderiam compensar a queda da demanda externa pelos produtos internos,
¢ deflagrada no Brasil a recessdo econdmica iniciada em 2015 com retragao

do PIB de 3,5% em 2015 € 3,3% em 2016.

Diferente da politica adotada durante a crise financeira global de 2008, as
medidas adotadas frente a recessdo econdmica iniciada em 2015 foram de
reducdo dos investimentos publicos e ajuste recessivo. Portanto, o Brasil
entra em uma trajetéria de queda em relagdo ao PIB e inicia-se uma ten-
déncia de alta do desemprego no periodo. O investimento ptblico se reduz,
passando de 4% do PIB em 2014 para 1,9% em 2017 (ver Grafico 2), enquanto

o desemprego passou de 7,2% para 13,8% no mesmo periodo (ver Grafico 1).

O aspecto duradouro da recessao se observa no mercado de trabalho. Na
medida em que a economia demora em retomar o crescimento, o trabalha-
dor desempregado tende a aceitar ndo apenas ocupagoes com rendimentos
menores para se recolocar no mercado de trabalho, como também condi-
¢Oes mais precarias de trabalho. E nesse contexto que ha um crescimento
da informalidade no periodo pbs-2o15. A partir da crise de 2015, a trajetéria
de queda dos empregados sem carteira assinada inverte a tendéncia dos
anos anteriores e passa para uma trajetoria de alta, como aponta a Pnad
Continua. A deterioracdo das condi¢es do mercado de trabalho no Brasil
ainda seria acentuada durante a década de 2010, com a Reforma Trabalhista
de 2017, a qual entre outras medidas facilitou a contratagao de trabalha-
dores em regime intermitente e desidratou a arrecadagdo dos sindicatos
(Krein & Oliveira, 2019; Filgueiras, 2019), além do aumento da uberizacao

dos postos de trabalho®.

2 Ver Abilio, 2019, e Filgueiras & Antunes, 2020
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O aumento desse tipo de posto de trabalho segue a légica da politica eco-
nomica engendrada a partir da década de 1990. A partir da logica de re-
ducdo da participagao do Estado na economia, o aumento dos empregos
informais diminui as responsabilidades do Estado em relacao a provisao
de direitos trabalhistas garantidos pelo poder ptblico. Além disso, a queda
na arrecadacgao gerada também pelo menor recolhimento de impostos em
relacdo aos trabalhadores informais em comparacao com os trabalhadores
formais colabora para fortalecer a retorica de escassez de recursos publi-
cos para realizagdao de politica econdmica ativa, sobretudo politica fiscal

expansionista.

Empregos de cunho intermitente e empregos informais possuem um cara-
ter de maior vulnerabilidade, ou seja, em tempos de recuperagio econdmica
a tendéncia é que mesmo esses postos de trabalho passem a ter maiores
rendimentos; contudo, em caso de novo ciclo econémico negativo, esses
trabalhadores tendem a ser mais afetados. Na pratica, em caso de piora no
cenario econdémico, o trabalhador intermitente ser contratado por menos
horas de trabalho, ja o trabalhador informal ndo tera nenhum tipo de di-
reito em caso de perda do emprego, como multa por rescisio contratual,

FGTS e seguro-desemprego.

A trajetéria do mercado de trabalho brasileiro entre 2004 e 2014 apontava
para um cenario de baixo desemprego, o que tende a aumentar o poder de
barganha dos trabalhadores. Kalecki (1943) ja apontava que um cenario de
pleno emprego tende a aumentar a forga politica dos trabalhadores e esse
fator se apresenta como uma ameaca para os capitalistas. Nesse sentido, é
possivel visualizar especialmente a partir da década de 1970 um movimento
de elevagdo do desemprego em prol do controle inflacionario, mas também
como forma de disciplinar a classe trabalhadora e reduzir seu poder de

barganha.

A flexibilizacdo das relag6es de trabalho na segunda metade da década de
2010 no Brasil em meio a um cenario de alta no desemprego acaba por ser

uma forma institucional de disciplinar o trabalhador para além da ameaca
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do desemprego e assim for¢a-lo a aceitar empregos de menor remuneracio e
menor qualidade. Setterfield (2006) visualiza esse movimento na economia
dos EUA durante a década de 1990, enquanto nas décadas de 1970 e 1980 os
EUA seguiram o mesmo caminho dos demais paises da OCDE e sacrifica-
ram postos de trabalho em prol de uma inflagdo menor; na década de 1990
foi verificada baixa inflagcao e baixo desemprego, visto que houve institu-
cionalizacdo da inseguranca trabalhista, o que forcou os trabalhadores a

aceitarem empregos de pior qualidade.

Ademais, a adogao da politica econémica de carater liberal implica a con-
tinuidade da contencado do investimento publico, sob o argumento de que
nao existe espago fiscal, pois houve “excessos” de gasto no passado. Dessa
forma, nao se verificam sinais robustos de melhora no mercado de trabalho
em termos de qualidade de empregos. Além disso, como esses dois indi-
cadores ndo apresentam sinais de melhora, o empresario nao vislumbra a
possibilidade de alta na demanda agregada, o que tende a manter os in-
vestimentos do setor privado estagnados. A regra fiscal que limita os gas-
tos pablicos por 20 anos®® a partir de 2016, aprovada para dar confianca ao
investidor, tampouco dinamizou o investimento. A recessao de 2015 e 2016
exemplifica a fragilidade no argumento neoliberal de que nao ha espacgo
para politica fiscal devido aos excessos do passado. Carvalho, L. (2018) apon-
ta que a redugdo dos investimentos publicos em 2015 e 2016 ndo aumentou
a confianca dos investidores no Brasil e contribuiu para agravar o baixo

crescimento da economia brasileira nesse perfodo.

A alternativa por conter os investimentos publicos acaba por fazer com
que a retomada da economia brasileira fique a espera de uma melhora no
setor de exportagoes, ou seja, espera-se por um novo boom das commodities.
Ao passo que se abre mao do investimento ptblico como forma de induzir

o crescimento econémico e a manutengdo do consumo depende cada vez

2% O Teto dos Gastos, como ficou conhecida a Emenda Constitucional aprovada em 2016 que
limita o crescimento de despesas e investimentos publicos a variagdo do IPCA, é valido por 20
anos; contudo, o presidente da Republica a partir do décimo ano podera alterar a regra de cor-
regao das despesas e investimentos publicos via projeto de lei complementar.
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mais do endividamento dos individuos. O endividamento crescente das fa-
milias sinaliza mais um aspecto do aprofundamento do processo de finan-

ceirizagdo da economia brasileira®.

4. Consideracoes finais

O avanco das politicas de carater liberal e em prol da consolidagao fiscal

alterou o foco da politica econémica da busca pelo pleno emprego para a

busca pela estabilizagdo de precos. A nova lbgica da politica macroeco-
o . , .

noémica abandona o conceito no qual a demanda é o ponto crucial para o

desenvolvimento econémico. Dessa forma, a queda nos investimentos leva

a um aumento no nivel de desemprego e 4 queda da demanda agregada, na

N
auséncia de um push externo.

Verifica-se no Brasil, a partir da década de 1980, uma queda consideravel
da formacao bruta de capital fixo e também dos investimentos publicos.
O novo viés da politica econémica brasileira é institucionalizado em 1999
a partir da criagdo do tripé macroecondmico, que consolida o processo de
estabilizacdo de precos. Dessa forma, o superavit primario, capaz de garan-
tir o pagamento dos juros da divida ptblica, passa a ser um dos focos da
gestdo macroeconomica no Brasil, juntamente com o regime de metas de

inflacdo e cambio flutuante.

A manutencdo do tripé macroecondémico gerou impactos negativos no
mercado de trabalho. Dada a importdncia da taxa de investimentos para o
crescimento econdmico e consequentemente para a geracao de empregos, a
queda nos investimentos e as restri¢oes para o aumento dos investimentos
publicos relacionados a logica do tripé macroecondémico implicaram au-

mento tendencial do desemprego no periodo em questao.

O mercado de trabalho ira apresentar melhor desempenho entre os anos

de 2004 e 2010, perfodo que coincide justamente com a retomada do

2 Ver Martins et al. (2025) e Paim & Cunha (2025).
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investimento publico. Apesar de ndo haver mudanca substancial na politi-
ca macroecondmica, € importante ressaltar que esse perfodo contribui para
elucidar a importancia do investimento para o desempenho do mercado de
trabalho, relagdo essa que ficara evidente na década seguinte quando a que-

da na taxa de investimento é acompanhada pela elevagido do desemprego.

Dessa forma, com a redugao dos investimentos ao longo da década de 2010 e
a impossibilidade do Estado realizar investimentos piiblicos para reaquecer
a economia do pafs, hd manutengao de altas taxas de desemprego e postos
de trabalho precérios, fatores que por sua vez tendem a prejudicar o nivel
de consumo pelo crescente endividamento das familias e a dificultar uma
retomada sustentavel da economia. Nesse sentido, com os investimentos
publico e privado estagnados e a falta de perspectiva de aumento da de-
manda interna, a economia brasileira passa a ser cada vez mais dependente

de um ciclo positivo das exportagoes das commodities.
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