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Resumo

O avanço das políticas 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 secundário nas políticas econômicas aplicadas no 
país. Nesse sentido, a prioridade da política econômica passa a ser o 
ajuste fiscal para geração de superávit primário, política instituciona-
lizada com o tripé macroeconômico em 1999. Neste artigo, advogamos 
que a deterioração no mercado de trabalho brasileiro, bem como a queda 
substancial do nível de investimento, um dos principais determinantes 
para a geração de emprego, são resultado do avanço das políticas neoli-
berais desde os anos 1980, cujo objetivo é a redução do tamanho do Es-
tado na economia. Com a implementação de políticas de restrição fiscal, 
abandona-se a função do investimento público como uma forma de im-
pulsionar a economia, sobretudo em momentos de recessão econômica, 
nos quais há ausência do investimento privado devido à falta de expecta-
tiva de aumento da demanda nos períodos seguintes. Portanto, a gestão 
macroeconômica centrada na restrição fiscal para geração de superávits 
primários contribui para uma deterioração no mercado de trabalho, bem 
como contribui para que as recessões econômicas se prolonguem.

Palavras-chave: investimento público; financeirização; mercado de tra-
balho; desemprego; economia brasileira
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Abstract

The advancement of liberal policies in the Brazilian economy between the 
1980s and 2010s 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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1. Introdução

O fim do Acordo de Bretton Woods e as crises do petróleo da década de 1970 
marcaram o término do ciclo de expansão da economia mundial liderado 
pelo investimento e pelo fluxo de comércio. Nos países europeus, em par-
ticular, foi o período de reconstrução das economias abaladas pela guerra, 
e de consolidação de políticas de regulamentação do mercado de trabalho 
e que formaram o Estado de bem-estar social. Em parte dos países em 
desenvolvimento, especialmente na América Latina e no Leste Asiático, o 
pós-guerra foi o período de avanço da industrialização, com forte partici-
pação do Estado1.

Após esse período de bonança na economia mundial, um novo ciclo se 
inicia, onde políticas de cunho liberal, ou seja, em defesa da redução da 
intervenção do Estado, se espalham, principalmente a partir da década de 
1980. Nesse contexto, pode-se dizer que emerge, a partir de então, um novo 
padrão de acumulação de riqueza, o qual se convencionou chamar de fi-
nanceirização, dada a crescente alocação de recursos em ativos financeiros 
em detrimento de investimentos em ativos físicos (Boyer, 2000). Tal padrão 
de acumulação é caracterizado pela centralidade das transações financeiras 
nas relações econômicas em âmbito geral, com reflexos significativos na 
orientação das políticas econômicas (Epstein, 2005). 

O papel do investimento público neste contexto é questionado a par-
tir de uma ótica liberal, visto como tomador de espaço da iniciativa pri-
vada, que por hipótese é mais eficiente e com potencial de aumentar o 
bem-estar social. Portanto, faz-se necessária a inclusão do debate entre a 
teoria keynesiana, especialmente a partir da escola pós-keynesiana, e a te-
oria liberal acerca do papel do gasto público no desenvolvimento econô-
mico. Argumenta-se ao longo deste artigo que, pela perspectiva analítica 
liberal com o pressuposto da necessidade de redução dos gastos públicos 

1 Acerca do modelo de desenvolvimento na América Latina adotado entre o final da Segunda 
Guerra Mundial e os choques do petróleo da década de 1970, ver Bértola e Ocampo (2012, 
capítulo 4).
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para aumentar a eficiência 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 arcabouço analítico 
pós-keynesiano acerca da importância do gasto público, 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 períodos nos quais o investimen-
to privado esteja estagnado, o grau de utilização da capacidade instalada 
baixo, e o mercado de trabalho com elevado desemprego, o investimento 
público deveria ser ampliado para fomentar a atividade econômica2. Numa 
economia aberta, um setor público dinâmico reduz a dependência de um 
ciclo positivo de exportações.

Em relação ao debate sobre a financeirização na economia brasileira, utili-
zaremos a classificação de fases apresentada por Bruno et al. (2011) e Bruno 
& Caffe (2017), na qual o processo de financeirização no Brasil se inicia na 
década de 1980, mas possui uma transição importante na década de 1990, 
especialmente a partir da estabilização inflacionária. Durante a década de 
1980, aumenta a relevância da apropriação financeira, refletida nos ganhos 
referentes ao imposto inflacionário, assegurados pelo mecanismo da cor-
reção monetária sobre contratos financeiros. A partir dos anos 1990, com a 
estabilização dos preços e o ambiente de liberalização financeira, os ganhos 
financeiros se deslocam para os ativos ligados ao endividamento público, 
mas nessa fase sob taxas de juros elevadas em comparação aos padrões in-
ternacionais. Além dessa divisão da análise entre pré e pós-estabilização in-
flacionária, a partir de Bruno & Caffe (2017), podemos apontar também para 
ampliação do espaço de valorização financeira ao longo das décadas de 2000 
e 2010. Os autores apontam que a partir de 2004 a apropriação financeira, 

2 O debate sobre a capacidade do investimento público de gerar efeitos positivos no mercado de 
trabalho é inclusive anterior à teoria keynesiana. Richard Kahn (1931) apontava para os efeitos 
do multiplicador do emprego, no qual o investimento local atuaria para a criação de emprego e 
como indutor da economia local. O multiplicador de emprego de Kahn, inclusive, serviu como 
referência para Keynes na teorização do multiplicador keynesiano. Sobre esse tema ver também 
Kregel, 1988.
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além de manter a apropriação derivada do endividamento público, avança 
sobre o endividamento privado, especialmente com as políticas de inclusão 
social via consumo3.

O desenho institucional da política econômica nos anos 2000 com a conso-
lidação do tripé macroeconômico, na avaliação deste artigo, traz consequ-
ências negativas para o crescimento econômico 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, são o foco 
central desta análise. Verifica-se que desde a década de 1980 o mercado de 
trabalho no Brasil ficou instável e especialmente a partir da década de 1990 
há um aumento tendencial da taxa de desemprego. Esta tendência é inter-
rompida entre meados dos anos 2000 e 2014, quando verificou-se um melhor 
desempenho do PIB, em particular no período entre 2006 e 2010, quando o 
nível de investimento agregado se expandiu de forma sustentada. Porém, a 
adoção de medidas liberais a partir de 2015-2016 leva a uma deterioração do 
mercado de trabalho, marcado pela elevação da informalidade.  

Assumindo que o investimento possui alta correlação positiva com o de-
sempenho do mercado de trabalho, analisa-se como a implementação de 
políticas macroeconômicas que limitam a capacidade de intervenção do 
Estado, inicia um encadeamento de fatores que afeta negativamente o nível 
de emprego no Brasil. Dessa forma, a partir de uma gestão macroeconômi-
ca, na qual a contenção fiscal para a geração de superávit primário é uma 
das prioridades da política econômica, a capacidade de investimento do 
Estado fica restrita, inclusive em períodos de crise4.

O objetivo deste artigo é analisar, a partir de evidências estatísticas, a ten-
dência ao aumento do nível de desemprego no Brasil no período 1981-2019. 

3 Acerca da inclusão social via consumo no Brasil e financeirização das políticas sociais, ver, res-
pectivamente, Kerstenetzky (2012) e Lavinas (2017).
4 A literatura aponta diversos estudos em defesa de políticas fiscais ativas para os países em 
desenvolvimento, bem como para o sucesso da adoção de políticas contracíclicas em períodos 
de recessão, como foi o caso brasileiro após a crise financeira internacional de 2008; ver também 
Ocampo (2011) e Paula et al. (2015).
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Sua contribuição é apresentar uma análise macroeconômica do mercado de 
trabalho brasileiro, na qual se verifica que, em meio ao avanço de uma po-
lítica macroeconômica de caráter liberal, há impacto negativo no mercado 
de trabalho devido à perda de autonomia da política econômica e à tendên-
cia de queda do investimento público. A referência teórica é o argumen-
to pós-keynesiano em favor de política fiscal para a sustentação do pleno 
emprego e, portanto, o artigo compara o comportamento do investimento 
público e a geração de emprego. 

Além desta introdução, o presente artigo apresenta mais duas seções. A se-
gunda seção realiza um resgate teórico a partir do debate entre a tese da con-
solidação fiscal e da teoria de Keynes acerca da importância do gasto público 
e os desafios da política fiscal. Na terceira seção, é realizada uma análise de 
como o mercado de trabalho se comporta no Brasil entre as décadas de 1980 
e 2010, perpassando pelas alterações macroeconômicas e na conjuntura do 
mercado de trabalho. Por fim, apresentamos as considerações finais.

2. O gasto público e o processo de financeirização

O papel do setor público na economia é tema recorrente de debate entre 
autores de tradição keynesiana, especialmente os pós-keynesianos, e auto-
res com base teórica liberal, como as escolas monetarista e novo-clássica5. 
Mais recentemente, em relação ao segundo grupo de autores, esse debate é 
centrado na tese da consolidação fiscal expansionista6. Giavazzi & Pagano 
(1990), por exemplo, em influente artigo, argumentam que o ajuste fiscal é 
necessário para resgatar a credibilidade das políticas públicas e dessa forma 

5 É importante ressaltar que a escola de pensamento novo-keynesiana no debate acerca da po-
lítica macroeconômica se alinha em maior grau às escolas de pensamento de caráter liberal, ao 
defender a prioridade para o controle fiscal e a sustentabilidade da dívida pública. Os autores 
dessa vertente teórica inclusive são utilizados como base para as regras fiscais implementadas no 
Brasil a partir de 1999; ver Lopreato (2022).
6 A tese da consolidação fiscal expansionista ganhou mais espaço no debate econômico, sobretu-
do a partir da crise da Europa na década de 2010. Acerca do debate sobre os efeitos das políticas 
de austeridade impostas durante essa crise a países europeus como Portugal, Grécia, Irlanda e 
Espanha, ver Heimberg (2017) e Blanchard & Leigh (2013).
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trilhar o caminho para o crescimento econômico. Os autores apontam que 
a consolidação fiscal sinaliza para o setor privado que o gasto público em 
percentual do PIB será mantido em patamares baixos, ou seja, que a dívida 
pública é solvente.

A tese da consolidação fiscal está em acordo com a tese da existência do 
efeito crowding-out entre investimentos públicos e privados, ou seja, o au-
mento do investimento público “expulsa” o investimento privado. Essa tese 
é centrada no argumento de que os investimentos públicos reduzem o es-
paço para realização de investimentos privados, visto que o aumento da 
participação do setor público 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 
público acarretaria a elevação do déficit público, o que por sua vez geraria 
uma pressão inflacionária7.

A tese da consolidação fiscal assume que a redução de forma persistente dos 
gastos públicos tende a fazer com que a economia experimente no longo 
prazo taxas menores de inflação e também taxas reais de juros reduzidas. 
As famílias, por sua vez, a partir da visão que sua renda real sofrerá um 
aumento, além de em tese terem acesso a linhas de créditos com menos 
custos, irão estimar um aumento persistente da renda e aumentarão tanto 
o seu consumo presente quanto o seu consumo futuro8.

Essa linha teórica é seguida por trabalhos posteriores. Alesina et al. (2017) 
apontam que a redução dos gastos públicos irá 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 espaço no debate econômico a partir da década de 1960 
com os monetaristas e durante a década de 1970 com a escola novo-clássica. Acerca dos 
monetaristas ver Friedman (1962); sobre a escola novo-clássica ver Lucas (1983) e Lucas & 
Sargent (1981).
8 Para comprovar sua tese, Giavazzi & Pagano (1990) apontam que a partir de estudos sobre 
consolidação fiscal em pequenas economias europeias é possível verificar uma retomada do nível 
de atividade a partir de pressupostos não-keynesianos. Várias críticas se sucederam às conclusões 
dos autores. Ver, por exemplo, Perroti, 1999; e após a crise financeira de 2008, ver, por exemplo, 
Blanchard & Leigh, 2013; Jordá & Taylor, 2016, dentre outros. 
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a uma recessão. Todavia, segundo os autores, caso a redução dos gastos 
públicos seja permanente, essa medida irá gerar o crescimento do consumo 
privado, o que tende a compensar ao menos de forma parcial a redução 
dos gastos públicos. Ainda nesse trabalho, em consonância com Romer & 
Romer (2010), é assinalado que o aumento de impostos gera uma maior 
redução do produto quando comparada com a redução do produto gerada 
pelas reduções nos gastos públicos para efetivar a consolidação fiscal.

Um dos pressupostos fundamentais da tese da consolidação fiscal é a redução 
da participação do Estado na economia, a qual é retratada nos trabalhos su-
pracitados a partir da redução do gasto público. Além disso, os trabalhos as-
sumem que as expectativas dos agentes respondem de forma positiva a uma 
redução dos gastos públicos. A função do Estado dentro da economia e como 
a sua atuação impacta as expectativas dos demais agentes são dois pontos 
dessa linha teórica que contrastam diretamente com a tese pós-keynesiana9.

A relevância da demanda agregada e o papel das expectativas no processo 
de tomada de decisão dos agentes econômicos foram temas levantados com 
ênfase por Keynes na sua obra magna, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e 

da Moeda. Sobre o papel dos gastos públicos, Carvalho (2008) aponta que a 
visão de Keynes é fundada em duas bases: a primeira é a de que a expansão 
dos gastos públicos não provoca déficits fiscais necessariamente, dado que 
o crescimento da renda gerado pelo aumento dos gastos públicos gera um 
aumento na arrecadação de impostos. Já a segunda base do argumento é a 
de que a participação do Estado na economia para garantir a manutenção 
da demanda agregada reforça a expectativa positiva de crescimento e, as-
sim, estimularia os gastos privados, o que evitaria, inclusive, a necessidade 
de realização de gastos públicos maiores. Nesse caso, os gastos públicos 
funcionariam como indutores dos gastos privados.

Keynes (1936), para explicar o princípio da demanda efetiva, aponta que o 
volume do emprego depende do nível da receita que os empresários esperam 

9 As expectativas nas escolas monetarista e novo-clássica são baseadas na lógica da racionalida-
de, ou seja, os agentes tomam sempre a melhor decisão. No caso das escolas de origem keyne-
siana, as expectativas são construídas sob incerteza, sendo essa um fator irredutível do futuro.
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receber a partir de determinada produção. Nesse sentido, as expectativas de 
lucro dos empresários são maximizadas no ponto de intersecção entre a 
oferta (custo de uso dos equipamentos de produção) e a demanda (baseada 
nas expectativas do empresário quanto à realização de lucros). Esse ponto 
de intersecção é justamente o ponto da demanda efetiva e também o ponto 
no qual se define o volume do emprego (Keynes, 1936).

Para facilitar a compreensão desse ponto, é possível tomar a composição do 
PIB pela ótica da demanda, a qual é formada pela soma do consumo das 
famílias, investimento privado, gastos públicos e exportações líquidas. O 
consumo das famílias é induzido em grande medida pela renda do traba-
lho, a qual depende do ritmo de crescimento corrente. Os demais compo-
nentes autônomos da demanda agregada são o investimento, as exportações 
e os gastos públicos. Considerando que as exportações dependem do ciclo 
de comércio externo, bem como da pauta exportadora de cada país, este é 
um ponto que não depende da gestão imediata da política econômica. As-
sim, resta ao gasto público e ao investimento a capacidade de estimular o 
crescimento da demanda agregada. 

A lógica da teoria keynesiana de manutenção da demanda agregada e do 
pleno emprego a partir da indução do investimento público é corroborada 
por Kalecki (1954). O autor aponta que nos casos em que o governo efetua 
gastos públicos, especialmente em investimento em infraestrutura como 
escolas, hospitais e rodovias, ou subsidia o consumo da população menos 
favorecida, há uma tendência de elevação da demanda, o que induz maior 
mobilização de recursos e consequentemente elevação da oferta de postos 
de trabalho. Acerca da suposta inflação que seria gerada pelo aumento do 
investimento público, o autor pontua que não há razões para temer a in-
flação devido ao aumento da demanda, visto que o aumento da demanda 
seria coberto pelo aumento da produção, ou seja, pelo aumento da oferta10.

10 Vale a ressalva que em cenários como o de aumento de demanda pode haver situações espe-
cíficas, como baixa oferta de insumos para aumentar a produção ou necessidade de importação 
de insumos para esse processo.
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Portanto, a partir da obra de Keynes e autores pós-keynesianos, ao anali-
sar os efeitos gerados pela consolidação fiscal e, consequentemente, pela 
redução dos gastos públicos, 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 intervenção do Esta-
do via investimento público é particularmente importante em momentos 
nos quais o nível de investimento privado está reduzido devido à percepção 
dos empresários de que não haverá aumento suficiente de demanda no pe-
ríodo futuro.11

Conforme mostra Carvalho (2008), a política econômica defendida por Key-
nes e seus seguidores é uma política que visa a manutenção da demanda 
agregada de forma a sustentar o pleno emprego. O gasto público, na versão 
keynesiana, não deve ser concorrente do setor privado, mas sim comple-
mentar a ele. A função do gasto público, como um push na equação da de-
manda agregada, atua como um estímulo na mobilização de recursos que 
estariam ociosos se as expectativas de crescimento da economia não são 
positivas à luz do setor privado.

A partir dessa perspectiva de análise, a busca por uma maior geração de 
empregos para se alcançar o pleno emprego é essencial, de forma a sus-
tentar as expectativas positivas e potencializar o crescimento econômico. 
Com relação a esse debate, Kregel (2008) pontua que a criação de empregos 
é justamente a medida identificada por Keynes para julgar a eficiência da 
política fiscal realizada12. Visto que a demanda da maior parte da população 
depende diretamente da renda do trabalho, a manutenção e expansão do 
crescimento da massa de salários é essencial para o avanço da economia. 

11 Vale observar que esse cenário é ainda agravado na fase atual do capitalismo, na qual o 
mercado financeiro, por um lado, oferece opções de curto prazo de valorização da riqueza na 
esfera financeira e que irão competir com o investimento produtivo e, por outro, as próprias 
empresas não financeiras são pressionadas pelos acionistas para apresentarem resultados no 
curto prazo (o que a literatura identifica com a maximização do valor do acionista).
12 Diferentes autores vão apontar que o pleno emprego é factível e deve ser a prioridade dos 
países de forma a garantir melhor qualidade de vida para a população, ver Bhaduri (2005) e 
Minsky (1965; 1986).
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Com a expansão da renda da parcela da população que possui uma alta pro-
pensão marginal a consumir, há uma tendência de aumento da demanda 
e, consequentemente, de aumento dos investimentos para suprir essa nova 
demanda.

3. Integração financeira e o mercado de trabalho no Brasil

O objetivo da presente seção é analisar a evolução do mercado de trabalho 
brasileiro frente às mudanças no arcabouço macroeconômico que impacta-
ram a economia brasileira a partir da década de 1980. Nesse contexto, há 
o avanço do processo de financeirização 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 à alteração no padrão de desenvolvimento adotado na economia bra-
sileira. Nesse sentido, a análise se divide em três grandes períodos, sendo 
o primeiro período o pré-estabilização inflacionária, entre 1981 e 1994. Já o 
segundo abarca os anos de 1994 a 2010, com objetivo de captar a mudança 
do arcabouço macroeconômico a partir do Plano Real e seus resultados até 
a década seguinte. Por fim, abordaremos a década de 2010, visto que esse é 
um período de alterações importantes na conjuntura do mercado de traba-
lho brasileiro e na própria política macroeconômica.

Em relação ao processo de financerização no Brasil, é possível verificar in-
dícios do avanço do padrão de acumulação financeirizado no Brasil a partir 
da década de 1980. Segundo Bruno et al. (2011), nesse período, verificou-se 
um processo de financeirização baseado nos ganhos inflacionários. Esse 
processo foi possível mediante um arcabouço institucional criado com a 
generalização de contratos monetários indexados, inclusive financeiros.

Após a interrupção do ciclo inflacionário 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 inflação apoiou-se na âncora cambial, o que 
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implicou a manutenção de um elevado nível de taxa de juros para garantir 
o fluxo de capitais suficiente para a gestão monetária sob regime de câm-
bio fixo13. As altas taxas de juros reais praticadas a partir desse período 
no Brasil viabilizaram ganhos extraordinários dentro da esfera financeira. 
Dessa forma, a partir do momento no qual se encerra o ciclo de alta inflação 
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 não cessassem. 

Elevados níveis de juros reais são uma característica 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, após 
sucessivos ataques especulativos à moeda doméstica, o regime de câmbio 
passa para flutuante e o país adota o regime de metas de inflação e metas de 
superávit primário (Ferrari-Filho & Paula, 2006). Paula & Alves (2000) apon-
tam que esse arranjo de política macroeconômica e a crescente integração 
financeira do país com a liberalização do fluxo de capitais têm como conse-
quência a redução do espaço de política econômica, além de contribuir para 
o aumento da fragilidade externa. O avanço do processo de financeiriza-
ção se manifesta via gestão das políticas macroeconômicas de forma muito 
conservadora, com o caráter de disciplinar a atuação do Estado, reduzindo 
seu espaço de intervenção e atuação contracíclica.14

3.1 Abertura econômica no Brasil pré-estabilização inflacionária 

(1981-1994)

Em relação à análise da taxa de desemprego ao longo das décadas no Brasil, 
a metodologia e abrangência para mensuração desse índice pelo IBGE sofreu 
alterações 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 regiões metropolitanas 

13 Acerca do Plano Real ver Carneiro (2002) e Filgueiras (2012).
14 Ver também Feijó & Lamônica (2019); Nassif et al., 2020.
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(São Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e Recife). 
A primeira revisão completa dessa pesquisa foi realizada em 1982, tendo pas-
sado por revisões parciais em 1988 e 1993. Além disso, a pesquisa passou por 
uma revisão metodológica em 2002 com a alteração da PME Antiga para 
PME Nova e depois em 2012 com a Pesquisa Nacional de Amostra por Domi-
cílio Contínua (Pnad) que abrange todo o país 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 análise da tendência dessa variável ao longo do tempo, 
utiliza-se a série PME Antiga entre 1981 e 2001, a PME Nova entre 2002 e 2011 
e a Pnad Contínua de 2012 a 2019; para todos os anos a referência é a taxa de 
desemprego no quarto trimestre. O Gráfico 1 apresenta as variações do impac-
to das alterações de metodologia ao longo do tempo, porém também permite 
mostrar a tendência da taxa de desemprego nos diferentes períodos (entre a 
década de 1980 e o final da década de 2010). 

Gráfico 1: Taxa de Desemprego no Brasil (1981-2019)

Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego (PME) e Pnad Contínua - IBGE. Elaboração própria.
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Quando analisada a variação 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 comparação à década anterior (8,7%), verifica-se 
uma tendência de queda do desemprego após a recessão nos anos de 1981 
e 1983. A taxa de desemprego passa de 7,1% em 1984 e chega a atingir a 



REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLÍTICA

74 / janeiro 2026 – abril 2026

125

mínima de 3,3% em 1989. Com a recessão no início dos anos 1980, a taxa 
chegou a 7,9% em 1981, mas o aumento foi revertido a partir de 198415.

Nesse sentido, faz-se necessário 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 período, os inves-
timentos realizados na década anterior sob a égide do II Plano Nacional 
de Desenvolvimento (II PND) contribuíram para minimizar os efeitos da 
crise da década de 1980. Dessa forma, a maturação dos investimentos do 
II PND contribuiu para que os efeitos negativos no crescimento do PIB 
fossem minimizados; além disso, contribuiu para aliviar os efeitos da crise 
e a geração de superávit comerciais a partir de 1984 (Castro & Souza, 1988). 

É importante tomar nota que a década de 1980 é uma década de transição, 
ou seja, apesar do ciclo de expansão econômica a partir do endividamento 
externo ter se encerrado em 1982 com a crise da moratória mexicana (Castro 
& Souza, 1985), não se verifica de imediato uma grande alteração na forma 
de gestão da política econômica. Esse fato é elucidado tanto pelos superá-
vits comerciais gerados, sobretudo, pelos investimentos da década anterior 
como também pelo fato do nível de investimento público apenas iniciar a 
trajetória de queda quase ao fim da década de 1980.

O Gráfico 2 mostra que a Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) em pro-
porção do PIB, apesar de sofrer declínio na primeira metade dos anos 1980, 
se recupera nos anos seguintes e alcança a taxa de 26,8 % do PIB em 1989. 
Com relação ao investimento público, o movimento é similar ao da FBCF, 
sendo que a retomada do crescimento do investimento público se inicia já 
no ano de 1984 e perdura em ascensão até o ano de 1988. É justamente a par-
tir de 1984 que há uma recuperação do crescimento da economia brasileira 
e também do mercado de trabalho. Dessa forma, mesmo sendo esse um 
período em que a economia brasileira convivia com alta taxa de inflação, o 

15 Os efeitos do desemprego nesse período são mais agravados devido ao fato de que os tra-
balhadores não possuíam serviços de proteção 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 metodológicos com relação aos índices 
de desemprego do período, a tendência de queda no desemprego a partir 
de 1984 fica evidente no Gráfico 1. O incremento do investimento público e 
da FBCF após a recessão 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 inflação durante a década de 1980, a taxa de 
desemprego se manteve estável e em patamar reduzido, especialmente du-
rante a segunda metade da referida década.

Grafico 2: FBCF (Eixo primário) x Investimento Público (Eixo 
secundário) - 1971 a 2019 (% PIB)

Nota: A série de investimento público aglutina os investimentos realizados pelo Governo Geral e 
pelas empresas públicas federais.
Fonte: Sistema de Contas Nacionais – IBGE e Observatório de política fiscal – FGV/IBRE.16
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A partir de 1988, observa-se uma trajetória descendente da taxa de investi-
mento total e público que perdura até 2003, passa por um período de cres-
cimento entre 2004 e 2010 (gráfico 2).  Como aponta Orair (2016), a partir da 
crise da alta inflação na década de 1980, o Brasil inicia um ciclo de redução 

16 A série histórica de investimentos públicos utilizada é uma concatenação entre a série 
Estatísticas do Século XX do IBGE e novos relatórios do IBGE a partir de 2011 realizada por 
Sérgio Gobetti e Rodrigo Orair e disponibilizada pelo FGV/IBRE; as lacunas da série são estima-
das pelos autores. A metodologia utilizada para essa estimativa está disponível em Orair (2016). 
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da participação do Estado na economia. Quando comparada a trajetória do 
investimento público e a trajetória do índice de desemprego, verifica-se que 
o início da tendência de alta na taxa de desemprego ocorre de forma simul-
tânea à redução da participação do investimento público no PIB, ou seja, 
assim como o investimento público entrou em trajetória de queda a partir 
de 1988, a taxa de desemprego iniciou uma tendência de alta a partir de 1989 
que se mantém em tendência 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 à impor-
tação, é o governo Fernando Collor, de 1990 a 1992, que aprofunda o pro-
cesso de abertura comercial e financeira. É importante notar que nesse 
período a alta inflação era o maior problema a ser combatido pela agenda 
econômica do Estado. Nesse sentido, foram adotados duas tentativas de 
plano de estabilização inflacionária, conhecidos como Planos Collor I e II, 
sendo que apesar desses planos ainda adotarem medidas como o congela-
mento de preços e no caso do primeiro plano foi adotado inclusive o con-
gelamento de poupança, esses planos já tinham no horizonte a eliminação 
do déficit público17.

Durante a primeira metade da década de 1990, ainda sob alta inflação, há o 
aprofundamento do processo de privatizações. As privatizações passaram 
a abarcar estatais de setores importantes da economia brasileira como side-
rurgia, petroquímica e fertilizantes. Além disso, as medidas liberalizantes 
foram intensificadas, como a retirada de restrições de importações e de bar-
reiras à entrada e saída de capitais. O conjunto de medidas adotadas du-
rante o governo Fernando Collor tinham também como objetivo alcançar a 
consolidação fiscal, essa que como aponta Carneiro (2002) era essencial para 
implantação de um plano de estabilização inflacionária centrado em âncora 
cambial. Dessa forma, apesar de Fernando Collor ter sofrido impeachment 

17 No Plano Collor I, entre as 13 principais medidas adotadas, três eram estritamente ligadas ao 
controle inflacionário, enquanto as restantes eram medidas de caráter liberalizante, como o plano 
de desestatização e a liberalização do câmbio. Sobre o Plano Collor I e II, ver também Bastos & 
Ferraz (2021).



REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLÍTICA

74 / janeiro 2026 – abril 2026

128

em setembro de 1992, a política econômica iniciada durante o seu governo e 
continuada durante o período em que Itamar Franco esteve na Presidência 
da República serviria como base para a implantação do Plano Real em 1994.

3.2 Política macroeconômica e mercado de trabalho pós-estabilização 

inflacionária (1994-2010)

A implantação do Plano Real a partir de 1994 e o sucesso auferido na esta-
bilização da inflação em tese concederiam maior segurança para os inves-
timentos privados e, portanto, com o país livre do risco da hiperinflação, 
estaria apto a retomar uma trajetória de crescimento econômico sustenta-
da. Todavia, como o plano de estabilização se apoiou na âncora cambial, 
a tendência à sobrevalorização real da taxa de câmbio e a manutenção das 
altas taxas reais de juros para atração de capital externo, conjugado com a 
agenda liberal de redução do papel do Estado na economia, deram início a 
um novo período da financeirização brasileira. A nova fase, segundo Bruno 
& Caffe (2017), é baseada na acumulação financeira em torno de títulos da 
dívida pública, que oferecem alta rentabilidade a baixo risco. 

Essa nova manifestação do avanço da financeirização no Brasil irá gerar 
impacto direto no nível de investimentos do país. Feijó et al. (2016) apontam 
que a persistência de altas taxas de juros no Brasil afetará de forma negativa 
o nível de investimentos e a acumulação de capital. Esse impacto negativo 
ocorre devido à alta remuneração e segurança dos ativos financeiros indexa-
dos à taxa de juros, fator que impacta de forma direta a decisão dos inves-
tidores, os quais acabam naturalmente por migrar para o setor que tenha 
maior remuneração. A mobilização 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 remuneração dos 
títulos da dívida pública no Brasil veio acompanhada de liquidez; portanto, 
esses títulos são quase moeda.

Nesse sentido, a maior atratividade dos ativos financeiros de curto prazo e a 
alta liquidez tornam mais difícil o investimento produtivo, especialmente 
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em setores de maior intensidade tecnológica (Bruno & Caffe, 2017), visto 
que esse tipo de investimento detém um período de maturação mais longo, 
além de apresentar maior risco. Nesse cenário, além do Brasil se tornar 
dependente do apetite ao risco dos detentores de capital de curto prazo, há 
a elevação dos custos em relação ao serviço de dívida, dada a elevação dos 
juros para atração de capital. 

Atrelado à alta taxa de juros no Brasil, o câmbio sobrevalorizado por longo 
período afeta negativamente o processo de industrialização, na medida em 
que o acesso ao mercado externo fica comprometido, mesmo para as indús-
trias na fronteira tecnológica, da mesma forma que vaza demanda para o 
resto do mundo (Bresser-Pereira, 2009). De fato, desde a abertura econômi-
ca o peso da indústria de transformação (a que gera empregos, em maior 
proporção, de melhor qualidade) na matriz produtiva tem se retraído. Vale 
registrar que nos primeiros anos após a implantação do Plano Real há um 
crescimento das importações, como esperado. Em 1995 há o primeiro déficit 
comercial brasileiro desde 1980; nesse ano há um aumento de 46,8% das im-
portações, enquanto as exportações cresceram 2,5%18. O processo de deses-
tatização continuou durante a segunda metade da década de 1990; inclusive 
nesse período foi concluída a venda da Companhia Vale do Rio Doce e tam-
bém a venda de parte das ações da Petrobras. Isso contribuiu para explicar 
a queda do investimento público em proporção ao PIB nesse período.

Ressalta-se que como a estabilização inflacionária ocorrida a partir da 
implantação do Plano Real foi acompanhada por uma queda no nível de 
investimentos e também pelo processo de desestatização, vale salientar 
também nesse período a continuidade na tendência de alta no nível de 
desemprego. A queda no nível de investimento e o processo de desesta-
tização são centrais para diferenciar o desempenho do PIB e, consequen-
temente, do mercado de trabalho, entre o período imediatamente após o 
Plano Real e a década de 1980. Verificou-se que, apesar do alto índice de 
inflação e instabilidade na economia brasileira, a manutenção do nível de 

18 Dados consultados no IBGE – Contas Nacionais.
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investimentos contribuiu positivamente para o ritmo da economia nacio-
nal e também para os níveis de emprego, ao passo que durante a segunda 
metade da década de 1990 e início dos anos 2000, apesar da estabilização 
inflacionária, verificou-se instabilidade econômica e elevação do patamar 
do desemprego no Brasil. 

A crise cambial brasileira de 1999 marca o fim da âncora cambial e foi jus-
tamente a partir dessa crise que é instituído o regime de metas de inflação 
e de metas de superávit primário, formando, junto com o câmbio flutuante, 
o tripé de política macroeconômica. A economia brasileira durante o início 
dos anos 2000 continua marcada por baixo crescimento econômico e eleva-
ção na taxa de desemprego, mas a partir de 2004 se verifica uma melhora no 
crescimento do PIB brasileiro com o início do boom das commodities e com 
a elevação do nível de investimentos no país em relação à década anterior. 
Nota-se que, apesar da manutenção de altas taxas de juros, o push oriundo 
da demanda externa pelas commodities nacionais aumenta a atratividade da 
economia brasileira a novos investimentos.

A formação bruta de capital fixo passou de 17,3% do PIB em 2004 para 20,5% 
em 2010 (ver Gráfico 2), com destaque para o aumento do investimento pú-
blico. A taxa de investimento público passou de 2,6% do PIB em 2004 para 
4,5% em 2010; esse crescimento representou uma inflexão na trajetória desse 
indicador que estava em tendência de queda desde 1988. Como apontado por 
Reis et al. (2019), e também evidenciado no Gráfico 2, não se observa o efeito 
crowding-out do investimento privado pelo público na economia brasileira, 
especialmente no período entre 1981 e 2019. Muito ao contrário, no período 
entre 2004 e 2010 ambos crescem juntos, confirmando a hipótese keynesiana 
de que o investimento público deve complementar o investimento privado. 
Ao passo que, após 2011, a trajetória entre as duas taxas segue na direção de 
queda, com a queda do investimento público em proporção do PIB. 

Todavia, vale ressaltar também que como o período entre 2004 e 2010, 
com o bom desempenho do balanço de pagamentos, é de maior bonança, 
o Brasil consegue alcançar superávits primários sucessivos. Dessa forma, 
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o aumento dos rendimentos da economia brasileira no período permitiu 
acomodar tanto um aumento no investimento público como a geração 
de superávits primário. Para além da geração de superávits primários, 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 
relação à década de 1990, continuaram em patamar elevado para os pa-
drões internacionais, o que por sua vez garantiu a manutenção de uma 
alta remuneração para ativos com alta liquidez, como era o caso dos títu-
los da dívida pública brasileira.  

Dessa forma, o aumento dos investimentos de 2004-2010, em especial o au-
mento do investimento público, não está em desacordo com o arcabouço 
macroeconômico adotado a partir da década de 1990, porém atua de forma 
pró-cíclica e não contracíclica. Como apontam Ocampo & Vos (2008), os 
países integrados no mercado financeiro internacional de forma assimétri-
ca perdem espaço para política fiscal contracíclica justamente por estarem 
subordinados à dependência dos fluxos de capitais e seguirem as regras 
pré-formatadas que atestam a necessidade de reduzir a taxa de inflação e 
restabelecer o equilíbrio fiscal em momentos de crise. Nos momentos de 
crise, inclusive, os argumentos da tese ortodoxa da necessidade de ajuste 
fiscal para o crescimento econômico sustentável ganham mais força; con-
tudo, o que se verifica a partir da adesão a esse receituário é a piora nos 
índices de investimento público e privado e, consequentemente, a queda do 
crescimento econômico ou ainda o aprofundamento da recessão.  Uma das 
manifestações institucionais desse padrão de política econômica é, justa-
mente, a manutenção do tripé macroeconômico. Nesse sentido, a busca por 
baixas taxas de inflação, para as quais a taxa de juros elevada e o câmbio 
apreciado cumpriram papel importante, foi mantida com a busca por supe-
rávits primários, que foram alcançados graças ao crescimento econômico 
que abriu espaço fiscal para o governo realizar investimentos.19

19 Sobre a financeirização em economias periféricas e a perda de autonomia de política econô-
mica, ver, dentre outros, Correa & Feijó, 2022; Kaltenbrunner, 2010; Bortz & Kaltenbrunner, 2018; 
Kaltenbrunner & Painceira, 2018; Ocampo, 2003; Bonizzi et al., 2019
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Acerca do período entre 2004 e 2010, no qual há a retomada tanto do cresci-
mento da taxa de investimento como um todo e também do investimento 
público, verifica-se que esse é justamente o período no qual o mercado de 
trabalho passa por uma retomada e a taxa de desemprego entra em ten-
dência de queda. O Gráfico 3 mostra uma relação positiva entre FBCF e 
nível de emprego. Essa tendência fica mais evidente a partir dos anos 2000, 
quando com o aumento da FBCF há 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 períodos imediatamente após o Plano Real até 2004, vi-
sualizamos a partir do Gráfico 3 uma clara tendência de queda da FBCF 
e elevação do desemprego, sendo que essa tendência se inverte no período 
entre 2004 e 2010. Ainda em relação ao referido gráfico, verificamos que após 
2010 a FBCF volta a cair e, em consequência, há uma elevação do desempre-
go. Nesse ponto, fica evidenciada a relevância da taxa de investimento em 
relação ao desempenho do mercado de trabalho brasileiro.

Gráfico 3: Taxa de investimento FBCF/PIB x Taxa de 
Desemprego (eixo da direita) - 1981 a 2019

Fonte: PME, Pnad Contínua e Sistema de Contas Nacionais – IBGE. Elaboração própria.
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Além da elevação do investimento, a adoção de medidas de valorização da 
renda do trabalho, especialmente com relação ao salário mínimo, contribuiu 
para que houvesse aumento da demanda agregada e, consequentemente im-
pacto positivo no mercado de trabalho20, visto que o incremento de renda real 
se deu na parcela da população que possui uma maior propensão marginal a 
consumir. Além disso, como apontam Brito & Kerstenetzky (2019), a política 
de valorização do salário mínimo contribuiu para a redução da pobreza e da 
intensidade da pobreza, especialmente nas regiões mais pobres do país21.

Apesar do aumento dos investimentos e da melhora nas condições do 
mercado de trabalho e da queda em relação ao índice de desemprego, vale 
ressaltar a característica do emprego gerado e a queda da participação da 
indústria de transformação no PIB. O Gráfico 4 mostra que a participação 
da indústria de transformação no PIB passou de 18,7% em 1952 para 35,8% 
em 1985. A partir de 1986, inicia-se uma trajetória de queda da participação 
desse setor, o qual chega na casa dos 12% do PIB na década de 2010. Essa tra-
jetória de queda de participação da indústria de transformação no PIB cor-
robora a tese da desindustrialização brasileira iniciada na década de 198022.

Vale ressaltar que mesmo durante o período entre 2004 e 2010, no qual as 
taxas de crescimento do PIB foram maiores do que na década de 1990, a 
indústria de transformação manteve a tendência de perda de participação 
no produto nacional. Os setores que ganham mais espaço em participação 
no PIB são os da indústria extrativa, o agropecuário e o setor de serviços, 
os primeiros potencializados pelo boom das commodities e o terceiro como 
resposta às políticas de valorização da renda e inclusão via consumo.

20 Os reajustes no salário mínimo já incidiam em ganhos reais a partir de 2003; contudo, é impor-
tante ressaltar que a fórmula para reajuste do salário mínimo só é institucionalizada em março 
de 2007, quando é aplicada a MP 421, que instituiu a valorização permanente do salário mínimo a 
partir de uma regra de reajuste baseada na inflação entre os reajustes somada à variação 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 salário mínimo.
21 Acerca dos efeitos redistributivos e da elevação do consumo da população a partir da valori-
zação do salário mínimo, ver também Kerstenetzky (2012).
22 Sobre o processo de desindustrialização na economia brasileira, ver Oreiro & Feijó (2010) e 
Bresser-Pereira & Marconi (2008), Morceiro (2012), dentre outros.
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Nesse sentido, quando analisada a década de 1980 e a década de 2000, há 
uma manutenção do nível de desemprego em um patamar bem inferior ao 
registrado nos anos 1990, ressalvadas as diferenças de metodologia na men-
suração do desemprego. Destaca-se em comum nas décadas de 1980 e 2000 a 
boa performance das exportações, do investimento público e privado, am-
bos impactando positivamente o nível de emprego. 

Além disso, quando se compara o nível de exportações entre as décadas de 
1980 e 1990, não se verifica uma mudança importante no patamar das ex-
portações brasileiras; pode-se verificar inclusive um leve aumento ao longo 
da década de 1990. Nesse sentido, não é possível atribuir ao setor externo 
a tendência de alta no desemprego durante a década de 1990, ao passo que 
durante essa década há uma tendência de queda do investimento público e 
FBCF em proporção do PIB.

O que a análise dos dados aponta é que no período entre 2004 e 2010, quando 
há retomada da taxa de investimento a despeito das taxas de juros mantidas 
em patamar elevado e do câmbio apreciado, há uma conciliação entre os in-
teresses rentistas e a distribuição de renda por intermédio da inclusão social 
via consumo de massa, que é possibilitado pelo período de crescimento do 
PIB puxado pelo boom das commodities (Bruno, 2021). Dessa forma, o boom das 

Gráfico 4: Participação % no PIB da indústria de transformação - 
1947 a 2019

Fonte: Sistema de Contas Nacionais – IBGE. Elaboração própria.
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commodities e uma política econômica conjugando estabilidade com política 
social possibilitaram aumento do investimento agregado e melhoria no mer-
cado de trabalho. Mesmo com a manutenção dos pressupostos do tripé ma-
croeconômico 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 exportações entre 2004 e 2010, constata-se 
que a retomada do investimento público, atrelada às políticas de inclusão 
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 2011, acompa-
nhando a contração do comércio internacional, em particular com a China, 
e o agravamento da crise financeira na área do euro. A opção de política 
econômica adotada, em particular de política fiscal, não visou usar o in-
vestimento público para manutenção do ritmo da economia, mas sim da 
desoneração fiscal23, sobretudo da folha de pagamentos.

Serrano & Summa (2012) apontam que tanto a política fiscal quanto a mone-
tária no início do primeiro governo Dilma Rousseff (2011-2014) visavam esti-
mular o investimento privado a partir da redução de custos, tanto em relação 
a incentivos fiscais como em relação à redução da taxa de juros. Todavia, as 
medidas não lograram os efeitos esperados, visto que, apesar da redução dos 
custos para os investidores, a piora do cenário internacional e a queda do 
investimento público reduziram a expectativa de elevação da demanda dos 
investidores, o que tornou os investimentos no país menos atrativos.

Nesse sentido, tanto os efeitos de uma política de expansão fiscal baseada 
na redução dos custos para os empresários quanto a política monetária 
expansionista são limitados caso não haja a expectativa do aumento da 
demanda agregada24. Apesar da medida de desoneração da folha salarial 

23 As desonerações fiscais estiveram presentes também nos dois mandatos anteriores, sob a 
presidência de Lula. Todavia, essa medida é intensificada pelo governo Dilma Rousseff em 2012.
24 Ver Carvalho, L. (2018).
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garantir que não houvesse redução dos postos de trabalho nos setores bene-
ficiados, o investimento de longo prazo acaba por sofrer impacto negativo. 
Assim, o empresário não irá aumentar seus investimentos mesmo que os 
custos sejam reduzidos, e considerando que eles têm como manter a valori-
zação de sua riqueza ao mobilizar seu capital para a esfera financeira.  Nes-
se contexto, de piora do cenário externo e redução dos investimentos que 
poderiam compensar a queda da demanda externa pelos produtos internos, 
é deflagrada no Brasil a recessão econômica iniciada em 2015 com retração 
do PIB de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016.

Diferente da política adotada durante a crise financeira global de 2008, as 
medidas adotadas frente à recessão econômica iniciada em 2015 foram de 
redução dos investimentos públicos e ajuste recessivo. Portanto, o Brasil 
entra em uma trajetória de queda em relação ao PIB e inicia-se uma ten-
dência de alta do desemprego no período. O investimento público se reduz, 
passando de 4% do PIB em 2014 para 1,9% em 2017 (ver Gráfico 2), enquanto 
o desemprego passou de 7,2% para 13,8% no mesmo período (ver Gráfico 1).  

O aspecto duradouro da recessão se observa no mercado de trabalho. Na 
medida em que a economia demora em retomar o crescimento, o trabalha-
dor desempregado tende a aceitar não apenas ocupações com rendimentos 
menores para se recolocar no mercado de trabalho, como também condi-
ções mais precárias de trabalho. É nesse contexto que há um crescimento 
da informalidade no período pós-2015. A partir da crise de 2015, a trajetória 
de queda dos empregados sem carteira assinada inverte a tendência dos 
anos anteriores e passa para uma trajetória de alta, como aponta a Pnad 
Contínua. A deterioração das condições 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 contratação de trabalha-
dores em regime intermitente e desidratou a arrecadação dos sindicatos 
(Krein & Oliveira, 2019; Filgueiras, 2019), além do aumento da uberização 
dos postos de trabalho25.

25 Ver Abilio, 2019, e Filgueiras & Antunes, 2020
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O aumento desse tipo de posto de trabalho segue a lógica da política eco-
nômica engendrada a partir da década de 1990. A partir da lógica de re-
dução da participação do Estado na economia, o aumento dos empregos 
informais diminui as responsabilidades do Estado em relação à provisão 
de direitos trabalhistas garantidos pelo poder público. Além disso, a queda 
na arrecadação gerada também pelo menor recolhimento de impostos em 
relação aos trabalhadores informais em comparação com os trabalhadores 
formais colabora para fortalecer a retórica de escassez de recursos públi-
cos para realização de política econômica ativa, sobretudo política fiscal 
expansionista. 

Empregos de cunho intermitente e empregos informais possuem um cará-
ter de maior vulnerabilidade, ou seja, em tempos de recuperação econômica 
a tendência é que mesmo esses postos de trabalho passem a ter maiores 
rendimentos; contudo, em caso de novo ciclo econômico negativo, esses 
trabalhadores tendem a ser mais afetados. Na prática, em caso de piora no 
cenário econômico, o trabalhador intermitente será contratado por menos 
horas de trabalho, já o trabalhador informal não terá nenhum tipo de di-
reito em caso de perda do emprego, como multa por rescisão contratual, 
FGTS e seguro-desemprego.

A trajetória do mercado de trabalho brasileiro entre 2004 e 2014 apontava 
para um cenário de baixo desemprego, o que tende a aumentar o poder de 
barganha dos trabalhadores. Kalecki (1943) já apontava que um cenário de 
pleno emprego tende a aumentar a força política dos trabalhadores e esse 
fator se apresenta como uma ameaça para os capitalistas. Nesse sentido, é 
possível visualizar especialmente a partir da década de 1970 um movimento 
de elevação do desemprego em prol do controle inflacionário, mas também 
como forma de disciplinar a classe trabalhadora e reduzir seu poder de 
barganha.

A flexibilização das relações de trabalho na segunda metade da década de 
2010 no Brasil em meio a um cenário de alta no desemprego acaba por ser 
uma forma institucional de disciplinar o trabalhador para além da ameaça 
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do desemprego e assim forçá-lo a aceitar empregos de menor remuneração 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 países da OCDE e sacrifica-
ram postos de trabalho em prol de uma inflação menor; na década de 1990 
foi verificada baixa inflação e baixo desemprego, visto que houve institu-
cionalização da insegurança trabalhista, o que forçou os trabalhadores a 
aceitarem empregos de pior qualidade.

Ademais, a adoção da política econômica de caráter liberal implica a con-
tinuidade da contenção do investimento público, sob o argumento de que 
não existe espaço fiscal, pois houve “excessos” de gasto no passado. Dessa 
forma, não se verificam sinais robustos de melhora no mercado de trabalho 
em termos de qualidade de empregos. Além disso, como esses dois indi-
cadores não apresentam sinais de melhora, o empresário não 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 públicos por 20 anos26 a partir de 2016, aprovada para dar confiança ao 
investidor, tampouco dinamizou o investimento. A recessão de 2015 e 2016 
exemplifica a fragilidade no argumento neoliberal de que não há espaço 
para política fiscal devido aos excessos do passado. Carvalho, L. (2018) apon-
ta que a redução dos investimentos públicos em 2015 e 2016 não aumentou 
a confiança dos investidores no Brasil e contribuiu para agravar o baixo 
crescimento da economia brasileira nesse período.

A alternativa por conter os investimentos públicos acaba por fazer com 
que a retomada da economia brasileira fique à espera de uma melhora no 
setor de exportações, ou seja, espera-se por um novo boom das commodities. 
Ao passo que se abre mão do investimento público como forma de induzir 
o crescimento econômico e a manutenção do consumo depende cada vez 

26 O Teto dos Gastos, como ficou conhecida a Emenda Constitucional aprovada em 2016 que 
limita o crescimento de despesas e investimentos públicos à variação do IPCA, é válido por 20 
anos; contudo, o presidente da República a partir do décimo ano poderá alterar a regra de cor-
reção das despesas e investimentos públicos via projeto de lei complementar.
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mais do endividamento dos indivíduos. O endividamento crescente das fa-
mílias sinaliza mais um aspecto do aprofundamento do processo de finan-
ceirização da economia brasileira27.

4. Considerações finais

O avanço das políticas de caráter liberal e em prol da consolidação fiscal 
alterou o foco da política econômica da busca pelo pleno emprego para a 
busca pela estabilização de preços. A nova lógica da política macroeco-
nômica abandona o conceito no qual a demanda é o ponto crucial para o 
desenvolvimento econômico. Dessa forma, a queda nos investimentos leva 
a um aumento no nível de desemprego e à queda da demanda agregada, na 
ausência de um push externo.

Verifica-se no Brasil, a partir da década de 1980, uma queda considerável 
da formação bruta de capital fixo e também dos investimentos públicos. 
O novo viés da política econômica brasileira é institucionalizado em 1999 
a partir da criação do tripé macroeconômico, que consolida o processo de 
estabilização de preços. Dessa forma, o superávit primário, capaz de garan-
tir o pagamento dos juros da dívida pública, passa a ser um dos focos da 
gestão macroeconômica no Brasil, juntamente com o regime de metas de 
inflação e câmbio flutuante.

A manutenção do tripé macroeconômico gerou impactos negativos no 
mercado de trabalho. Dada a importância da taxa de investimentos para o 
crescimento econômico e consequentemente para a geração de empregos, a 
queda nos investimentos e as restrições para o aumento dos investimentos 
públicos relacionados à lógica do tripé macroeconômico implicaram au-
mento tendencial do desemprego no período em questão. 

O mercado de trabalho irá apresentar melhor desempenho entre os anos 
de 2004 e 2010, período que coincide justamente com a retomada do 

27 Ver Martins et al. (2025) e Paim & Cunha (2025).
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investimento público. Apesar de não haver mudança substancial na políti-
ca macroeconômica, é importante ressaltar que esse período contribui para 
elucidar a importância do investimento para o desempenho do mercado de 
trabalho, relação essa que ficará evidente na década seguinte quando a que-
da na taxa de investimento é acompanhada pela elevação do desemprego.

Dessa forma, com a redução dos investimentos ao longo da década de 2010 e 
a impossibilidade do Estado realizar investimentos públicos para reaquecer 
a economia do país, há manutenção de altas taxas de desemprego e postos 
de trabalho precários, fatores que por sua vez tendem a prejudicar o nível 
de consumo pelo crescente endividamento das famílias e a dificultar uma 
retomada sustentável da economia. Nesse sentido, com os investimentos 
público 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 exportações das commodities.
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