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Série
Trabalho para todas as pessoas: é possivel?

J4 passado um quarto do século XXI, em um contexto de
dominancia financeira e com o avanco da digitalizacdo da economia
e das tecnologias da chamada Inddustria 4.0, fica cada vez mais
claro que, principalmente para os paises da periferia do capitalismo,
nao se conseguird enfrentar satisfatoriamente o problema do
desemprego estrutural e da desigualdade de renda a ele associado
sem uma abordagem sistémica que contemple uma canastra de
acoes e de politicas publicas de intervenc¢do sobre o mercado de
trabalho.

Atenta a estas questdes, esta série publicada pela Fundagéo
Friedrich Ebert traz a publico 11 artigos com os principais resultados
de um amplo esforgo de pesquisa coordenado pelo Centro de
Estudos Sindicais e do Trabalho (Cesit) do Instituto de Economia da
Unicamp, que se dedica tanto a analise das questdes relacionadas

a insuficiéncia de oportunidades de trabalho no capitalismo
contemporaneo quanto das proposi¢des de politicas publicas
voltadas ao seu enfrentamento.

Os textos abordam temas de relevancia para o mundo do

trabalho brasileiro contemporaneo, dialogando em especial com

as dimensdes da transi¢do ecoldgica, da neoindustrializagdo, da
reducdo das desigualdades e do fortalecimento do papel do Estado
como promotor e garantidor do direito ao trabalho. A partir desta
perspectiva sistémica e humanista, espera-se que a presente série
contribua para promover e garantir uma ocupacdo laboral digna

e justamente remunerada ao conjunto de cidadas e cidadaos
brasileiros que a isso almejarem.



André Biancarelli
Dezembro de 2025

Politica econdomica
e emprego no Brasil
de Lula Ill
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1. Introducéo

No trimestre moével encerrado em junho de 2025, a taxa de
desemprego no Brasil, medida pela PNAD Continua do
IBGE, registrou o valor de 5,8% da forca de trabalho. Trata-
va-se do menor patamar - e o primeiro registro abaixo de

6% — desde que a pesquisa assumiu estes moldes, em 2012.

E (ou deveria ser) sinal inequivoco de éxito de qualquer po-
litica econémica. A situagdo da economia brasileira, neste
mesmo momento - a primeira metade do terceiro ano da
gestdo Lula Il - era de dinamismo moderado (e em desa-
celeragdo) da atividade, inflagdo em patamares historica-
mente razoaveis mas acima da rigorosa meta para o IPCA,
contas publicas convergindo para as metas de equilibrio
primario, politica monetdria extremamente restritiva e taxa
de cambio relativamente bem comportada, depois de uma
maxidesvaloriza¢cdo nos meses finais de 2024 (ja em gran-
de parte revertida). O debate sobre a politica econdmica,
neste quadro, tem sido marcado muito mais por criticas,
em direcbes muito diversas, e previsdes pessimistas do que
por saudagdes aos bons nimeros.

Nao sdo simples nem estaveis as conexdes entre estes dois
temas que ocupam os economistas: o mercado de trabalho
e a politica econémica. E ha um leque amplo de outros fa-
tores, de natureza distinta, que influencia tais vinculos.
Procurando circunscrever a andlise sem ignorar toda a
complexidade do tema, o esforco do presente artigo! é
apresentar algumas ideias sobre tais relagdes, na experién-
cia brasileira recente. O governo Lula Il é o foco mais ime-
diato, mas busca-se no passado licdes e possiveis paralelos
que iluminem o presente e as perspectivas futuras.

O texto comega com um panorama geral do mercado de
trabalho brasileiro, com alguma perspectiva histérica, que
ajuda a identificar o momento mais préximo — do ponto de
vista do trabalho e do emprego - ao atual. A estratégia de
politica econémica seguida nos dois primeiros mandatos
presidenciais de Lula, assim como no primeiro de Dilma
Rousseff (é esse o0 momento identificado), é entdo resumi-
da na secdo 2. Na terceira, arrisca-se uma caracterizacdo
para a politica econémica sob Lula Ill e seus dilemas. E,
por ultimo, enumeram-se possiveis conclusdes na secdo fi-
nal. Antes de tudo, no entanto, se faz necessaria uma bre-
ve reflexdo sobre que se entende por politica econémica.

No final de 2004, o primeiro governo Lula completava qua-

se dois anos, e a avaliacao de sua politica econédmica era
quase consensual em ressaltar as continuidades em rela-

1 Escrito com informacdes disponiveis até julho de 2025.

¢do ao governo anterior. Principalmente por parte de eco-
nomistas alinhados a esquerda, as criticas eram intensas, e
Maria da Conceicao Tavares era uma das suas principais
vozes, ndo poupando adjetivos — em especial as equipes do
Ministério da Fazenda e do Banco Central, compostas por
economistas convencionais. No entanto, em seminario so-
bre o periodo Vargas coberto pela imprensa, a professora
refinava seu posicionamento: o fato de praticar uma politi-
ca macroecondmica ortodoxa nao significava que o gover-
no Lula ndo fosse diferente da gestdo do seu antecessor?,
“Politica macroeconémica ortodoxa se faz em situacgdes de
crise financeira do Estado, de crise do balan¢o de pagamen-
tos (...a gestdo tucana) combinou uma macroeconomia or-
todoxa com o desmantelamento do Estado nacional (...) O
Lula barra isso”. Sintetizada em sentenca provocativa (tipi-
ca da personagem) - “ndo existe uma macroeconomia de
esquerda” - a clivagem por ela insinuada é Gtil para o es-
forco que se pretende aqui.

Em termos analiticos, é possivel separar as formas de atua-
¢do publica na economia em dois planos. Em um primeiro,
encontra-se aquilo que pode ser identificado como estraté-
gia de longo prazo, ou opgdes relativas aos papéis do Esta-
do e do mercado, politicas industriais, abertura comercial e
financeira, politicas sociais etc. Num segundo, as trés prin-
cipais politicas macroeconémicas: monetaria, cambial e fis-
cal. Das primeiras escolhas (que tendem a ser mais perma-
nentes) resultam, em intera¢do com as condi¢des herdadas
e o cenario internacional, um certo estilo de desenvolvi-
mento, ou falta dele. Ha relagdes inescapaveis entre as
duas dimensdes, mas as combinagdes possiveis entre elas
sdo indmeras, e desta associacdo é que se entende melhor
o sentido econémico de um periodo ou governo.

Um dos dramas da economia brasileira desde os anos 1980
é que a agenda de prioridades raramente escapou do se-
gundo plano, ao contrdrio do que prevaleceu nas décadas
anteriores. Mesmo depois de controlada a inflacdo em
1994, a urgéncia do curto prazo frequentemente se mani-
festava nas dificuldades cambiais, que condicionavam todo
o resto. A “instabilidade macroeconémica inibidora do de-
senvolvimento e da reflexdo sobre ele” (na feliz definicdo de
Ricardo Bielschowsky) sé seria temporariamente superada
na segunda metade da década de 2000, com a retomada
do crescimento, melhora externa, controle da inflagdo e
das contas publicas. Abriu-se mais espago para o debate
sobre “desenvolvimentismo”, a estrutura produtiva, a distri-

2 Santos (2004).
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buicdo e o planejamento. Olhado com alguma perspectiva,
aquele momento novamente contrasta com a realidade da

década mais recente, na qual o império da conjuntura volta
a vigorar, em meio a um crescimento bem mais baixo e vo-
latil, e um debate muito focado na questao fiscal.

De todo modo, é com esta perspectiva que o presente tex-
to buscara caracterizar as estratégias de politica econémi-
ca e buscar suas relagdes com os fendmenos no mercado
de trabalho.

4 Friedrich-Ebert-Stiftung



2. Panorama do mercado de trabalho e

emprego

O Gréfico 1 combina, na mesma figura, os resultados dos
principais levantamentos sobre emprego e desemprego no
Brasil, desde o inicio dos anos 1990°. Ao invés de comparar
ndmeros de pesquisas incomparaveis — pela abrangéncia e
metodologias distintas — ele é (til para a visualizacdo dos
grandes movimentos ao longo de mais de 30 anos. Estdo
nitidas, pelas diferentes métricas, quatro fases deste sinto-
ma mais amplo do mercado de trabalho: i) a subida cons-
tante do desemprego ao longo da década de 1990, com
auge em 2003; ii) a longa queda nos dez anos posteriores,
até o fim do primeiro mandato de Dilma Rousseff; iii) a ra-
pida e muito acentuada piora entre 2015 e 2021; e finalmen-
te iv) a queda igualmente rdpida e intensa nas taxas desde
2022 até os ultimos dados.

Haveria muito o que tratar — em termos quantitativos e quali-
tativos - sobre cada uma das fases e seus determinantes. Po-
rém o objetivo aqui é mais restrito: tal panoramica permite
identificar claramente um momento similar ao atual, com pa-
tamares historicamente baixos de desocupacdo: o ano de
2014, que sucede um longo periodo de melhora gradual e an-
tecede uma acentuada deterioragdo. Felizmente, para os fins
do presente texto, a PNAD-Continua é uma pesquisa que, ini-
ciada em 2012 e ndo tendo sofrido altera¢gdes profundas em
sua metodologia, permite fazer comparagées rigorosas e
mais refinadas entre as duas situagoes.

3 Adeia e elaboracdo sdo de André Calixtre, a quem se agradece a generosidade
de ceder o material. Versado anterior foi publicada em Fagnani e Calixtre (2018).
Trata-se de médias anuais de cada indicador.

A comecar dos préprios contornos adicionais da taxa de
desocupacdo. No Gréfico 2, a evolugdo dela, trimestre a tri-
mestre (em base moével), traz outros angulos interessantes
de observagdo. Desde seu ponto mais baixo em 2013/14,
outros quatro subperiodos se apresentam: i) a elevagdo
abrupta entre 2015 e 2016 na sequéncia do choque ortodo-
xo do inicio do governo Dilma ll; ii) a queda bastante suave
entre 2017 e 2019 em meio a recuperag¢dao anémica do go-
verno Temer e ao primeiro ano de Bolsonaro; iii) a forte
aceleracdo concentrada no momento mais critico da pan-
demia de Covid em 2020; e iv) a queda continua desde o
segundo trimestre de 2021, mais intensa no fim do governo
Bolsonaro (quando o patamar volta aqueles ainda muito
elevados de 2016 e 2019) e mais moderada e persistente
desde o inicio de 2023. Também recorrendo a comparagao
mais longa e menos rigorosa do Grafico 1, pode-se inferir
que a velocidade da queda do desemprego na fase atual é
mais rapida do que aquela de uma década atras.

Em termos absolutos, os ultimos dados do IBGE reportam
6,3 milhdes de pessoas desocupadas, patamar ligeiramente
superior aos 6,1 milhdes do quarto trimestre de 2013 e me-
nos da metade dos 15 milhdes do inicio de 2021 (o ponto
mais alto da trajetdria). O nivel de ocupagdo - parcela ocu-
pada da populagdo em idade de trabalhar - atingiu em ju-
nho de 2025 também o seu patamar recorde (58,8%), pou-
co acima dos 58,5% do fim de 2013 e muito distante do seu
ponto mais baixo: 48,9% no terceiro trimestre de 2020. Os

Brasil, taxas de desocupacdo, % da forca de trabalho, médias anuais, diferentes

pesquisas, 1992-2024
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ocupados, em termos absolutos, eram 102,3 milhdes de
pessoas, nivel também maximo, muito além dos 81,9 mi-
lhdes de setembro de 2020 e, nesse aspecto (até pelo cres-
cimento populacional e da economia) compreensivelmente
maior do que os patamares de 2013 e 14. As semelhancgas
positivas entre as duas conjunturas (em contraste com um
periodo dificil entre elas) se repetem em alguns outros in-
dicadores importantes.

O rendimento médio real mensal se aproximava de RS 3,48
mil pelos dltimos dados, acima dos cerca de RS 3,2 mil do
final de 2014 e superior inclusive ao pico do segundo tri-
mestre de 2020 (RS 3,45 mil), quando as enormes transfe-
réncias emergenciais de renda no inicio da pandemia infla-
ram repentinamente os rendimentos. A massa total de ren-
dimentos, e aqui também ndo hda grande surpresa, atinge o
pico histérico de RS 351,2 bilhdes, apds dois anos e meio de
crescimento seguido desde os cerca de R$ 300 bilhdes em
que ficou estacionada durante boa parte de 2022.

O numero de empregados com carteira assinada no setor
privado também é o maior da série (39,0 milhdes) e, em re-
lacdo aos sem carteira assinada no setor privado, o pico é
recente (julho a setembro de 2024, com 14,1 milhdes, cain-
do para 13,5 milhdes no ultimo registro). Na mesma dire-
¢do, trabalhadores por conta prépria somavam ao final de
2024 39,3 milhdes e agora recuam para 38,7 milhdes. A
alta de tais ocupagdes nao significa, no entanto, aumento
na informalidade: a proxy calculada (desde 2016) pelo IBGE
para esta caracteristica esta em 37,8% da populagdo ocu-
pada, patamar sé superior aos 36,6% do segundo trimestre

de 2020 - quando o nimero nado era sinal positivo: o come-
¢o da pandemia e a necessidade de isolamento social atin-
giu desproporcionalmente as ocupagdes informais. A proxy
nao retrocede a 2013/14, mas esta bem estabelecido na
literatura (ver por exemplo Baltar et al., 2018) que umas
das principais caracteristicas da evolucdo do mercado de
trabalho naquele momento foi justamente o forte cresci-
mento do emprego formal, reduzindo de maneira significa-
tiva a informalidade.

Em relacdo a subocupacgdo — medida por angulos comple-
mentares — o quadro atual também é de melhora expressi-
va, ainda que em alguns aspectos a situagdo esteja longe
dos registros mais virtuosos de 2013/14. O indicador com-
posto (que soma aos desocupados os subocupados por de-
salento e insuficiéncia de horas trabalhadas) estava em ju-
nho de 2025 no patamar de 14,4%. E menos da metade do
maior valor (29,9%) de 2020 e quase igual ao menor valor
anterior (14,9%) de 2014, sempre na mesma base mensal de
comparagdo. O percentual de pessoas desalentadas, no en-
tanto, é de 2,5%, cifra que vem em queda importante des-
de os 5,7% do auge da pandemia, mas ainda estd significa-
tivamente acima dos 1,4% de meados de 2014. Em termos
absolutos, o Brasil tinha 16,5 milhdes de pessoas subocu-
padas em junho de 2025, das quais 2,7 eram desalentados
(o dobro dos 1,4 milhao de junho de 2014).

Por fim, uma ultima forma de observar o comportamento do
mercado de trabalho, neste plano geral, é acompanhar o
movimento das vagas formais através dos registros no CA-

Brasil, taxa de desocupacdo, % da forca de trabalho, trimestres mdveis,

2012-2025
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GED. No Gréfico 3, as médias mdveis de 12 meses tanto das
admissées quanto do saldo destas com as demissdes sdo
apresentadas. Novamente a mudanga de metodologia do le-
vantamento, em 2019, torna inadequada a comparagao tem-
poral (entre os periodos 2013/14 e 2024/25) dos patamares,
mas é possivel notar semelhancas nos movimentos.

Em ambas as situagdes, o auge das contratagdes é
contemporaneo aos patamares minimos do desemprego e
as demais caracteristicas vistas acima. Porém, também nos
dois momentos, o saldo entre admissdes e desligamentos
ja se encontrava em patamares bem mais modestos do que
o observado em periodos anteriores, de recuperacao. Isso
sugere ndo apenas maior rotatividade em meio ao baixo ni-
vel de desemprego, mas também redugdes na populagdo
economicamente ativa como motivagao importante para a
continuidade da queda na desocupagdo.

H4 uma série de caracteristicas bastante negativas do mer-
cado de trabalho brasileiro, no entanto, que escapam a estes
ndmeros e, numa andlise mais aprofundada, descreveriam o
quadro atual como muito mais desafiador do que o outro
momento favoravel identificado. A precariedade das ocupa-
¢Bes e dos vinculos de emprego - estes, em grande parte
fruto das alteracdes da Reforma Trabalhista de 2017 —; a ge-
racdo de mais vagas primordialmente com as remuneragdes

mais baixas da estrutura salarial; um mal-estar generaliza-
do com o trabalho formal; a “uberizacdo” e a desprotecao

do trabalho em plataformas sdo apenas alguns exemplos.

Apesar de ndo ignorados, estes aspectos ndo serdo traba-

lhados no presente texto, nem suas relagdes com as politi-
cas econdmicas.

Voltando as tendéncias do Gréfico 3 e a comparagdo entre
os dois momentos favordveis, a principal divida que surge
é em relacdo ao futuro. A queda no saldo liquido de con-
tratagdes entre 2010 e 2014 se seguiu um mergulho para o
territério negativo, ndo apenas pelo aumento das demis-
sBes, mas também pela queda das contratag¢des, dando ini-
cio ao longo periodo de dificuldades ja descrito. Na situa-
¢do atual, o saldo ja se reduziu, mas espera-se que o com-
plemento do roteiro ndo se repita. A compreensao dos
movimentos da politica econdmica talvez ajude a refletir
sobre este futuro.

Brasil, geracdo de empregos formais: saldo e admissées, abril/2000 a maio/2025,

média mdvel de 12 meses, em milhares
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3. Estratégia de politica econémica nos
governos Lula | e Il e Dilma |

A estratégia de politica econémica que, sujeita a varios
outros fatores de influéncia, ajudou a construir o quadro de
aquecimento do mercado de trabalho em 2013/14 pode ser
apreendida pela combinacdo de duas clivagens ou divisdes.
Uma entre a politica macro e as opgdes estruturais
(seguindo os parametros estabelecidos na introducao); a
segunda temporal, relativa as fases pelas quais passa a
conducdo da economia ao longo dos trés primeiros
governos petistas. Tais fases se referem mais a politica
macro, ja que a estratégia de desenvolvimento -
sintetizada na ampliacdo do mercado interno e na
retomada do papel indutor do Estado - é uma
caracteristica mais permanente ao longo de todo o periodo,
ainda que sua implementacao tenha sido gradual.

Conforme discutido em Biancarelli (2014), o feito principal
da “era Lula” foi aliar alguma retomada do crescimento
com a melhora na distribui¢cdo de renda ou, em outros ter-
mos, conjugar de maneira inédita na histéria brasileira ob-
jetivos econdmicos e sociais. Olhada a trajetéria em pers-
pectiva, parece claro que os instrumentos mais importan-
tes para este éxito foram a expansdo dos gastos sociais e a
valoriza¢do do saldrio minimo, por um lado, e a expansao
do crédito, por outro. Em paralelo, a estratégia envolveu
um conjunto de a¢ées e mecanismos que, apds mais de
uma década de orientagdo liberalizante na conducao da
economia brasileira, reconstruiram parte dos mecanismos
de intervencdo e inducao estatal (Lopreato, 2013).

O Bolsa Familia é geralmente tomado como um simbolo
da estratégia de expansao dos gastos sociais. De fato, foi
um programa com grande éxito e abrangéncia, que parte
de 3,6 milhdes de familias atendidas em 2003 para 14 mi-
lhées em 2014, com despesas relativamente baixas: o valor
total dos beneficios chega a RS 27 bilhdes ao final do pe-
riodo. Mas outros programas que nao se iniciam no Gover-
no Lula tém importancia equivalente ou até maior - como
o BPC (que em 2014 tinha pouco mais de 4 milhdes de be-
neficidrios, mas a um custo total de quase RS 60 bilhdes),
ou a prépria Previdéncia Social (cuja taxa de cobertura sai
de menos de 62% da PEA em 2002 para quase 75% em
2014). Se somadas as rubricas de Assisténcia, Previdéncia,
Trabalho, Saude e Educacao, a trajetdria do gasto social fe-
deral total tem um ganho de participagdo muito relevante:
de 12,6% do PIB em 2003 para 17% em 2014*. Nao ha
duvidas sobre a relevancia deste vetor ndo apenas para o

4 Esta e todas as outras cifras citadas nesta segdo (quando ndo mencionado expli-
citamente) tém como fonte o levantamento de Gomes e Cruz (2024 e edicdes
anteriores).
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crescimento e a melhora social, mas também diretamente
sobre as condic¢des gerais do mercado de trabalho.

Incidindo diretamente sobre ele, no entanto, a valorizagdo
do Saldrio Minimo é provavelmente mais importante para
as melhoras sociais e econémicas do periodo. Seu valor sai
de um patamar de 140 (com a base de 1994=100) em 2002
e atinge 255,6 em 2014, um acréscimo de mais de 80% em
termos reais. No inicio com elevacdes discriciondrias a
cada ano, e a partir de 2007 pela regra que garantia a cor-
recdo anual pela inflagdo do ano anterior e o crescimento
do PIB de dois periodos antecedentes. Trata-se de fendme-
no diretamente ligado a incorporagdo de larga parcela da
populagdo, anteriormente excluida, ao mercado de consu-
mo, em conjunc¢do com a formalizacdo, a queda no desem-
prego e as outras melhoras ja vistas no mercado de traba-
lho. O “consumo de massas” foi, como ja bem estabelecido
no debate brasileiro, um dos principais vetores do cresci-
mento no periodo (Bielschowsky, 2012).

Contribui para tal inclusdo, também, a expressiva amplia-
¢do do crédito. O saldo total da economia brasileira atingiu
em 2003 um dos seus patamares mais baixos (24,4% do
PIB), mas inicia na sequéncia uma trajetéria que levara a
relacdo a 52,2% em 2014. O crédito direcionado (que sai de
8,3% do PIB em 2002 para 25% em 2014) é fundamental
para a escalada, mas aquele com recursos livres (de 13,8%
para 27,3% na mesma comparag¢do) também impressiona.
Por tipo de tomador, o crédito para pessoas juridicas se
eleva de maneira expressiva (de 16% para 27,7% entre 2002
e 2014), mas a multiplicacdo é bem maior para as pessoas
fisicas (de 5,1% para 25,3%). Entre os determinantes deste
processo — que contribui decisivamente para a ampliagdo
do poder de compra e para o investimento, a despeito das
taxas muito altas de juros que vigoraram - destacam-se a
melhora gradativa no ambiente macroecondémico, algumas
medidas microeconémicas (como o crédito consignado
para aposentados e servidores publicos) e a atuagdo dos
bancos publicos. Com destaque para Banco do Brasil, Cai-
xa Econdmica Federal e, no financiamento as empresas,
para o BNDES, este papel é um dos marcos do outro lado
das opgoes estruturais da “Era Lula”: a reconstrucao ou re-
forco dos instrumentos de atuacdo estatal na economia,
com tragos semelhantes aos do periodo Nacional-Desen-
volvimentista encerrado na crise dos anos 1980.

No que se refere ao Banco do Brasil e a Caixa, seus papéis
tradicionais de apoio especializado, respectivamente a
agricultura e ao setor imobilidrio, foram sendo reforcados



gradativamente ao longo do governo Lula, inclusive com
manobras ousadas de capitalizagdo. E, em algumas ocasides
especificas como no imediato pds-crise financeira internacio-
nal no fim de 2008 ou na “batalha dos spreads” no inicio do
governo Dilma, lideraram a expansdo do crédito na contra-
mado (e para contragosto) dos bancos privados no pais. O
BNDES, por sua vez, gradualmente assumiu protagonismo
na estratégia de desenvolvimento, foi seguidamente capitali-
zado com empréstimos diretos de recursos do Tesouro (que
chegaram a cerca de 10% do PIB ao final de 2014) e catapul-
tou sua atuacdo principalmente por meio do Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSI): o estoque de financia-
mentos sai de RS 35 bilhdes em 2003 para cerca de RS 190
bilhdes em 2013 e 2014; enquanto os desembolsos totais
anuais partem de um patamar inferior a R$ 130 milhdes para
mais de RS 300 milhdes na mesma comparagao.

Porém, nem sé das modalidades convencionais de crédito
se valeram os bancos publicos, BNDES a frente, para sus-
tentar a estratégia de desenvolvimento. Como explicado
por Lopreato (2013 e 2015), para os grandes projetos e prio-
ridades setoriais, foram necessarias estruturas de financia-
mento que envolveram a mobilizagdo de outros agentes,
além dos bancos publicos, como os fundos de pensao e
grupos privados. Aqui estd a esséncia do carater “desenvol-
vimentista” deste periodo: a articulagdo entre o Estado e o
setor privado com o objetivo de explorar as possibilidades
de desenvolvimento produtivo, indo além dos sinais de
mercado e dos objetivos de curto prazo.

Esta estratégia se valeu de diferentes instrumentos de
apoio a industria e ao investimento: rodadas e programas
articulados de politica industrial — a PITCE até 2007 e a
PDP na sequéncia -, interven¢®es mais localizadas como
os incentivos langados como reacao a crise internacional
de 2008, desoneragdes e intervengdes em pregos especifi-
cos (como os da energia elétrica) durante o governo Dilma.
O arsenal cldssico de politicas industriais — margens de
preferéncia em compras governamentais, indices de nacio-
nalizagdo, isengdo de tributos e protecdo localizada contra
importacdes - foi utilizado em diferentes programas. Em
articulacdo com estes mecanismos, a politica de fortaleci-
mento das empresas estatais, da qual a Petrobras é o
exemplo mais eloquente, também teve papel fundamental.

O modo como foram enfrentados os desafios tecnolégicos,
financeiros e organizacionais da exploragdo do pré-sal é um
simbolo desta era e da estratégia. Da exigéncia de conteldo
nacional nos fornecedores e outras ferramentas de desen-
volvimento produtivo, passando pela ousada capitalizacao
em bolsa da companhia em 2010 (que preservou a participa-
¢do do Estado) e chegando na aprovagdo do modelo de par-
tilha para a exploracdo por empresas privadas, sdo varios os
instrumentos “desenvolvimentistas” empregados.

O programa Minha Casa Minha Vida, langado em 2009 no
bojo das reagdes anticiclicas a crise financeira internacio-

nal, foi importante para ampliar o acesso das camadas
mais baixas a habitagdo e ativou setores importantes da
construgdo civil. Antes disso, ainda no inicio de 2007, o
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) significou a
coordenacao - e estruturacdo de mecanismos de financia-
mento - de uma vasta gama de projetos, publicos e priva-
dos, que também incentivaram o setor da construcgdo e aju-
daram a recuperar em parte o investimento em infraestru-
tura do pais.

Este conjunto de iniciativas tinha, explicitamente, objetivos
que iam além do crescimento econdmico. A intencdo era -
e isso foi ficando cada vez mais evidente, especialmente
no governo Dilma - reverter o processo de regressdo estru-
tural (ou “desindustrializagdo”) que vinha dos anos 1990.
Apesar dos elevados custos, estas inten¢des foram frustra-
das em larga medida, pelos mais variados angulos que se
observe. A participagdo da industria de transformacao no
PIB, que no inicio do governo Lula (2003 e 2004) oscilou de
14,5% a 15%, cai para 10,3% em 2014; e nossa parcela na
producao mundial da industria de transformagdo vai de
2,2% para 1,75% no mesmo intervalo. No que se refere ao
comércio exterior, os coeficientes de importagdo da indus-
tria sobem continuamente (a penetracdo das importacdes
neste setor vai de 13,4% para 22,4% entre 2003 e 2014), e a
participagdo da industria nas exportacdes sai de patamares
superiores a 80% nos anos iniciais do século para 60% em
2014. O saldo da balanca comercial de produtos industriais,
que era de USS 8 bilhdes em 2002 e chegou a mais de U$
30 bilhées em 2005 e 2006, tem déficit recorde (-65 bi-
lhées) em 2013 e 2014.

A discussdo das razdes de tal fracasso — que certamente
vao além de falhas domésticas ou das politicas em si — ex-
trapola os limites e objetivos do presente texto, mas impor-
ta aqui anotar que os resultados sobre o emprego sdo me-
nos decepcionantes. E certo que a participacio da industria
de transformacdo no emprego formal ndo reverte sua traje-
téria longa de queda: vinda de 20,7% do total em 1995, a
parcela estava em 18,1% em 2003 e termina 2014 em 15,7%
(e chegaria ao vale de 14,1% em 2022). Mas o comporta-
mento em si do emprego na industria foi positivo em vdrios
dos subperiodos e, na comparacao que é possivel fazer
pela PNAD-C desde 2012, ele se sustenta até 2014 apesar
do ambiente geral de deterioragdo econdmica naquele pe-
riodo. Alguns casos setoriais também ilustram a articula-
¢do virtuosa entre as politicas industriais e a geracao de
empregos qualificados. O mais citado é o da industria de
construgdo naval, diretamente ligado as estratégias da
Petrobras e a exploragdo do pré-sal: dos menos de 2 mil
empregos do inicio do século, o montante superava 80 mil
ao final de 2014 (mas iria cair para cerca de 20 mil nos cin-
€O anos seguintes).

Esta volta do Estado como protagonista, com objetivos se-

toriais e sociais — brusca e profundamente revertida nos
governos Temer e Bolsonaro - foi uma caracteristica cons-
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tante, mas conviveu com oscilagdes bem mais intensas na
conducdo das politicas macroecondmicas (especialmente a
fiscal), o segundo plano da politica econémica que se pas-
sa a resumir. Grosso modo, pode-se identificar a sucessdo
de quatro fases, das quais as duas primeiras parecem mais
decisivas.

No arranjo inicial do governo em 2003, ha uma linha clara
de continuidade neste plano em relagdo ao governo ante-
rior, priorizando a estabilidade e a conquista da “credibili-
dade”. Taxas de juros muito elevadas - o movimento é de
queda, mas lenta e com reversdes —, superdvits primarios
maiores do que 3% do PIB (em um rigor fiscal maior do
que o do segundo governo FHC, com forte retragdo das
despesas primdrias) e apreciacdo continua da taxa de cam-
bio conviveram (em situagdo de superioridade) com os pas-
sos iniciais da construgdo da estratégia de longo prazo re-
sumida acima. A opcao foi, explicitamente, a de fazer um
ajuste monetdrio e fiscal bastante duro no inicio, sacrifi-
cando o crescimento e outros eventuais objetivos. Benefi-
ciado pela conjuntura externa favordvel, esse arranjo cum-
priu seu papel e sofre uma inflexdao a partir de 2006.

Na segunda fase, que coincide com a gestdo de Guido
Mantega a frente da Fazenda, a politica macro - principal-
mente a fiscal, e de maneira mais intensa durante a reagao
a crise internacional de 2008 - passa a estar mais sintoni-

zada com os objetivos e politicas estruturais. O grande
destaque deste segundo periodo € a elevagdo do investi-
mento publico, sustentdculo do PAC, e de outras despesas
primarias. Em um roteiro relativamente comum, os gover-
nos Lula | e Il promoveram, portanto, um ajuste duro no
inicio e um relaxamento progressivo ao longo do tempo,
contribuindo para uma retomada lenta e gradual do cresci-
mento (e do emprego e renda, como visto).

Nos Gréficos 4 a 6, que retratam a trajetdria longa dos si-
nais principais da politica monetaria e fiscal, as regides
mais a esquerda mostram nitidamente essa opgao pelo
aperto inicial com posterior expansao, especialmente de-
pois da crise de 2008.

A missdo autodeclarada de uma terceira fase, no inicio do
governo Dilma, era a de recuperar a competitividade, a pro-
ducdo e o investimento industriais, e para isso escolheu
(além de redobrar as opgdes do plano estrutural) alterar os
dois precos macroeconémicos “fora do lugar”. A busca foi
por juros mais baixos, cambio mais alto (com mais controle
sobre os fluxos de capital e o mercado de moeda estrangei-
ra), além do uso ativo da politica fiscal (depois de um novo
aperto inicial em 201, ver Graficos 5 e 6). A reducdo nos pre-
¢os de energia e as desoneragdes tributarias fizeram parte
da receita, que visava essencialmente reduzir custos do setor

Taxa de juros Selic, em % ao ano, valores mensais, 2001-2014
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privado e por isso poderia ser classificada como “industrialis-
ta” (Mello e Rossi, 2018). A aposta nao deu certo, e ndo ape-

nas por razdes conjunturais; mas o emprego industrial resis-

tiu ao quadro geral de desaceleracgdo.

A marca de uma quarta fase, a partir de 2013, é entdo a
tentativa de administragdo - custosa em termos fiscais e
ineficaz para recuperar o dinamismo - do curto prazo, por
meio da ampliacdo desmedida das desoneragdes e de
outros expedientes ndo recomendaveis (“contabilidade
criativa”, represamentos de tarifas etc.), em meio a uma
nova rodada de elevagdo nas taxas de juros (Gréfico 4). As
contas publicas sofrem o impacto dessas medidas (como é
explicito no Gréfico 5), pelo fraco desempenho das
receitas, ainda que as despesas primarias crescam (Gréfico
6). Nao houve aqui mudanca na estratégia de longo prazo
- pelo contrdrio: é explicitamente defendida na eleicao de
2014 - mas esta vai perdendo prioridade diante dos
dilemas conjunturais e pesadas criticas (sob o rétulo
genérico de “nova matriz macroeconémica”) que passa a
sofrer® (Gréfico 6).

5 Houve, é claro, uma quinta fase, na qual a opgao foi atender as criticas com um
ajuste simultaneo em todas as frentes identificadas de desequilibrios macro: cor-
recdo de tarifas, desvalorizagdo cambial, elevacdo de taxas de juros e corte de
gastos. Tal choque desorganizou o que restava de dinamismo interno e foi inca-
paz de recuperar a confianca dos agentes privados (sua grande aposta), em meio
a crise politica e as incertezas da Lava Jato. J4 se trata, no entanto, da conjuntu-
ra de deterioragao rapida no mercado de trabalho, fugindo ao foco que aqui se
privilegia.

Enfim, pode-se resumir a estratégia de politica econémica
entre 2003 e 2014 como marcada pelo “social-desenvolvi-
mentismo” (gasto social, saldrio minimo, expansao do cré-
dito, bancos publicos, politica industrial e fortalecimento
das estatais) e por politicas macroeconémicas que de mui-
to restritivas no inicio passaram a expansionistas. Mesmo
que os resultados sobre o crescimento tenham sido decres-
centes a partir de 2010 e que a regressao estrutural ndo te-
nha sido revertida, a situagcdo do emprego e do mercado de
trabalho melhorou progressivamente, até o ano de 2014.

Resultados fiscais: déficits nominal e primdrio, em % do PIB acumulado em
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Despesas primdrias do Governo Federal, % do PIB, valores anuais, 2002-2016
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4. Politica econdmica no governo Lula lll

Em economia ou outros aspectos da vida social, é dificil
analisar fenémenos que ainda estdo em curso, sendo pou-
co prudente interpretar o sentido maior das acées de um
governo que tem pouco mais da metade de seu tempo per-
corrido. Nos dias em que se conclui este texto, o Brasil as-
siste ao desenrolar das agressivas medidas tarifarias e di-
plomaticas do governo dos Estados Unidos contra o pais,
calcula os efeitos sobre sua economia e as formas de rea-
cd0 ou compensacio interna. E um processo completa-
mente inesperado hd poucos meses atrds, e que pode alte-
rar bastante qualquer avaliagdo definitiva que se venha a
fazer do periodo atual. Porém, ciente destes riscos todos,
se propde aqui uma caracterizacao provisdria da politica
econémica do governo Lula Il que pode ajudar na reflexdao
sobre o mercado de trabalho.

Pelo roteiro que vem sendo seguido, o esfor¢co tem dbvios
paralelos com o realizado na se¢do anterior. De fato, ha
semelhancas notdrias entre as opgdes nos dois periodos, a
comecar da clivagem entre um lado estrutural - novamen-
te orientado pela ampliacdo dos gastos sociais, ativacdo
do mercado interno e tentativa de reconstrucdo das formas
de atuacdo estatal na economia - e uma politica macroe-
condmica mais “bem-comportada”. Porém, parecem tao ou
mais importantes algumas diferencas, principalmente
quanto as fases e o movimento, neste segundo plano.

Comecando novamente pelo primeiro, o governo Lula Il
reedita varios programas e prioridades anteriores — e as
vezes € criticado pela falta de originalidade. Mais do que
as iniciativas em si — PAC 3, Farmdcia Popular, Bolsa
Familia, Minha Casa Minha Vida - importa anotar o
sentido similar que as frentes de intervencdo assumem. A
gestdo da Petrobras volta a se orientar por objetivos
estratégicos, conflitando com os interesses de curto prazo
dos acionistas minoritarios; o BNDES interrompe o seu en-
xugamento e volta a crescer, assumindo papel ativo e sin-
tonizado com as prioridades setoriais do governo.

Ha obstaculos maiores desta vez, especialmente nestas
frentes mais amplas. Como exemplos, as limitagdes para o
funding do banco de desenvolvimento (a devolugédo anteci-
pada dos empréstimos ao Tesouro, o auxilio que os resul-
tados tém prestado a geracado dos resultados fiscais cor-
rentes) ou a desmontagem - operacional e juridica - dos
mecanismos que fizeram da estatal de petréleo o grande
instrumento de inovagao e desenvolvimento tecnolégico
no periodo anterior. Outra novidade — mas que ndo signifi-
ca apenas dificuldades — decorre da questdo ambiental: as

prioridades do governo nesta area e os conflitos que po-
dem representar com outras metas “desenvolvimentistas”
sdo mais explicitos e mais importantes. O exemplo da ex-
ploragdo de petréleo na Margem Equatorial é apenas o
mais simbdlico, mas nio o unico.

Outros sinais claros de reedicdo da estratégia — em marca-
do contraste com as op¢des estruturais do periodo 2016-
2022 - se encontram nas politicas industriais e sociais. No
primeiro plano, os esfor¢os do MDIC, consolidados no pro-
grama Nova Industria Brasil exprimem, com as novidades e
exigéncias contemporaneas, a necessidade de atuagao es-
tatal na coordenagdo e incentivo aos investimentos em se-
tores prioritarios. No campo social, destacam-se a retoma-
da dos pisos constitucionais de despesas com sadde e edu-
cagao logo na partida do governo e a reedicdo, com as
mesmas regras, da politica de valoriza¢do do Saldrio Mini-
mo interrompida em 2019. Ambas as medidas, como serd
comentado adiante, sinalizam conflitos com as restri¢des
fiscais, mas repetem de maneira ampliada a expansdo do
gasto social que foi combustivel para o crescimento e a
melhora do emprego no periodo 2003-2014.

Para este ultimo aspecto também contribui, de maneira
decisiva, a ampliagdo dos principais programas de transfe-
réncia de renda: o Bolsa Familia e o BPC. O primeiro — que
chegava a 14 milhdes de familias em 2014 e pouco cresceu
até 2021 - atingiu 21 milhdes com sua reformulagao em
2023, (caindo para 19,6 em 2025), com gastos em torno de
RS 164 bilhdes. J& o segundo tem crescimento recente ex-
plosivo, chegando a 6,7 milhdes de beneficidrios (eram 4
milhées em 2014) com custo superior a RS 120 bilhdes. Sdo
parte importante da forte expansao de despesas primarias
que marca o inicio do Governo Lula Ill. Adentra-se, assim,
no segundo plano da politica econémica®.

Neste aspecto, a singularidade a destacar, da gestdo atual,
é uma sequéncia inversa e incomum. Que pode ser com-
preendida pela observacao mais atenta de trés episddios
(ou capitulos) que parecem decisivos nestes dois anos e
meio.

Ao invés de ajuste, o governo comega com forte expansdo
fiscal, possibilitada pela PEC da Transi¢do, o primeiro des-
tes marcos. Aprovada ainda no fim de 2022, a PEC reco-

6 Um outro “feito” da politica econémica recente foi a aprovacdo e a regulamen-
tacdo da Reforma Tributaria, envolvendo os impostos sobre consumo. Mas por se
tratar de projeto ha muito tempo (e muitos governos) em discussao, e cuja im-
plementacgdo se dara ao longo de varios anos, ndo é facil enquadré-la na classifi-
cacdo aqui proposta para o lado estrutural.
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nhece a inviabilidade da proposta orcamentdria original
para 2023, que seguia o moribundo Teto de Gastos. Ela
abriu espaco para a ampliacdo da despesa em RS 145 bi-
lhdes, permitiu a exclusdo de parte dos investimentos pu-
blicos do limite e concedeu aumento real para o saldrio mi-
nimo. Esse sinal expansionista esta claro na trajetdria mos-
trada nos Gréficos 5 e 6 — e também no 7, abaixo, que traz
dados trimestrais em calculo ligeiramente distinto para ex-
pressar o mesmo movimento das despesas primadrias.

Estas acabariam crescendo 12,5% em termos reais em 2023,
resultando em um déficit primario “cheio” de 2,4% do PIB,
vindo de um superavit de 0,5% em 2022. O déficit “oficial”
(excluidas as despesas com precatérios) foi de 0,2%. Nao
deveria haver muita ddvida de que o impulso - cerca de 3
pontos percentuais do PIB, com forte crescimento nos gas-
tos sociais - foi fundamental para o “surpreendente” cresci-
mento do PIB daquele ano, que chegou a 3,2%.

Mas a PEC negociada era solugdo proviséria, que ndo pre-
via a continuidade da expansao. Pelo contrdrio, era a ponte
para a construcao de um novo conjunto de regras, restriti-
vas. Sancionado em agosto de 2023, o Novo Arcabouco Fis-
cal (NAF) é o segundo capitulo da trajetdria. Trocava-se a
proibi¢cdo anterior de qualquer crescimento real das despe-

sas por uma vinculagdo dele (na proporgdo de 70%) ao au-
mento das receitas, dentro de um limite minimo de 0,6% e
um maximo de 2,5% a.a. E metas para o resultado primario
eram definidas: zero em 2024; superavit de 0,5% em 2025 e
1% em 2026.

Era um ajuste gradual, aquém do clamor do “mercado” por
cortes draconianos nas despesas. Mas que impunha uma
postura progressivamente mais contracionista apds a ex-
pansdo inicial. Pela légica que se pode inferir, o lugar do
gasto publico na demanda seria gradualmente ocupado
pelo privado. E este, na concepgdo que parece mais in-
fluente no roteiro estabelecido, dependeria do aumento
gradativo na “confianca” dos investidores. H4 aqui outra
implicagdo fundamental: a sequéncia inversa do ajuste,
para ndo redundar em forte desaceleragdo na parte final do
mandato, apostava na melhora nas condig¢des financeiras,
definidas nos mercados de ativos.

As coisas sao muito mais complexas, na realidade concre-
ta. O crescimento do PIB também afeta a arrecadagdo e o
préprio tamanho relativo da divida; boa parte das despesas
depende da politica monetdria do BC; o ciclo de liquidez
internacional é em geral mais relevante que os “fatores do-

Despesas primdrias do Governo Geral, % do PIB, valores trimestrais acumulados
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mésticos” na dinamica destes mercados. A aposta, pode-se
portanto interpretar, também passava pela reducao da Se-
lic, pela queda nas taxas de juros nos EUA, pela reconquis-
ta em algum momento do investment grade e confiava nas
iniciativas tomadas no plano estrutural, na atracao de in-
vestimentos diretos etc.

O NAF foi recebido de maneira mista, mas o impacto foi po-
sitivo, e as coisas pareciam caminhar na trilha desenhada.
Tome-se como termOmetro uma varidvel simples: as taxas
de juros pagas pelo IPCA+2035 no Tesouro Direto. Elas ini-
ciam 2023 acima de 6% a.a., sobem para 6,5% em marco,
mas em agosto daquele ano caiam para 5,1%. O cambio es-
tava no piso em fim de julho (RS 4,73), bem abaixo dos RS
5,45 do inicio do governo (Grafico 8). Ambas se acomodam
em patamares ligeiramente superiores até o fim de 2023.

Nao é dificil perceber, no entanto, que o roteiro imaginado
sofreu importantes reveses em 2024. A mudanga na meta
de resultado primario de 2025 e 2026 (para zero e 0,25% do
PIB) foi entendida como um sinal de fraqueza no compro-
misso fiscal, levando os juros reais simplificados (mencio-
nados acima) a 6% e o ddlar a R$5,25 em abril.

A este fato foram se somando frustragdes em varias das
outras apostas, domésticas e externas. A queda decepcio-

nante (menor e mais tarde) nas taxas de juros dos EUA, de-
pois agravada pela elei¢do de Trump e suas assustadoras
intengdes, é a principal mudanca de fundo. A retomada do
aumento da Selic em setembro (ver Gréfico 4) piora bas-
tante o quadro. Ao contrdrio do roteiro imaginado, as con-
dicdes financeiras pioraram muito no segundo semestre.
Nossa proxy para juros de mercado supera 6,5% em outu-
bro e sobe acima de 7,5% no fim do ano. O délar se mante-
ve acima de RS 6,00 durante todo o més de dezembro,
com pico acima de RS 6,20 nos ultimos dias.

Nesta espiral negativa, pouco destaque foi dado aos niime-
ros da politica fiscal em 2024. O resultado primario “oficial”
fechou em -0,09% do PIB, valor muito préximo do centro
da meta e muito longe das previsdes de mercado. O nime-
ro “cheio” saiu de -2.4% para -0,36%. Dois pontos percen-
tuais em um ano ndo deveriam parecer irrelevantes. As
despesas totais cairam 0,7% e a arrecadacao sobe 8,9%,
em termos reais.

Mas a trajetdria da politica fiscal, no plano institucional,
ainda reservava mais um capitulo, o terceiro, ndo descola-
do da deterioracdo descrita acima: o “pacote de contengdo
de gastos”, anunciado em novembro e a duras penas apro-
vado em dezembro de 2024. As mudancgas endurecem a
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fiscalizacao e as regras para o acesso ao Beneficio de Pres-
tacdo Continuada e outros programas sociais, e limitam o
reajuste real do Saldrio Minimo ao intervalo entre 0,6% e
2,5%, entre outras medidas menos relevantes ou que ainda
estdo no plano das intengdes.

E uma resposta a demanda por ajustes pelo lado das
despesas, parte importante da retérica de pressdo. E que
repetia a aposta: melhorar as condi¢des financeiras para
reforcar a confianca na trajetdria sustentdvel para a divida
publica. Houve, ao contrario, frustracdo com a “fraqueza”
das medidas e, mesmo que disfarcada, uma clara revolta
com a “surpresa” anunciada simultaneamente: ampliar a
isencdo do imposto de renda para a faixa de RS 5 mil e
compensar com tributacdo minima para os mais ricos.

Era até ali um ajuste muito mais baseado nas receitas, fru-
to ndo sé do dinamismo da atividade, mas também da ten-
tativa de reversao de desoneragdes, tributacao de fundos
exclusivos e outras iniciativas. Além do aspecto arrecadaté-
rio, estes esforcos reduzem a regressividade do sistema tri-
butario — algo nem sequer tentado nos governos anteriores
do mesmo grupo politico, quando os ganhos distributivos
decorreram muito mais de medidas pelo lado das despesas
publicas. Como seria de se esperar, a resisténcia a — nos
termos dos slogans utilizados pelo governo - “colocar o
rico no imposto de renda” ou “cobrar do andar de cima” -
foi e tem sido grande. E é o pano de fundo para as enor-
mes dificuldades, ainda ndo superadas, que o governo teve
no primeiro semestre de 2025 para elevar o IOF de modali-
dades de crédito antes subtaxadas e equalizar a cobranga
de imposto de renda de algumas modalidades de aplicagdo
financeira’.

No entanto, a despeito do ceticismo dos agentes de merca-
do e das resisténcias de setores beneficiados pela iniquida-
de tributaria, no momento em que se conclui o texto o mo-
vimento - tanto dos fluxos liquidos (mostrados no Gréfico

5), quanto dos gastos primarios (Gréfico 7) — é efetivamen-
te de contracao fiscal. A ordem inversa do ajuste estd ocor-
rendo na prdtica.

7 Em maio de 2025, o governo editou um decreto (junto com o primeiro Relatério
de Avaliacao de Receitas e Despesas Primarias) que aumentava o IOF sobre ope-
racdes de crédito, cambio e investimentos no exterior, mas recuou parcialmente
diante da forte reacdo do mercado e do Congresso, que posteriormente derrubou
o decreto, levando o Executivo a acionar o STF para manter sua validade. A de-
cisdo final da justica restabeleceu a cobranca majorada, com uma Unica excecdo
(as operagdes de “risco sacado”). Em junho, o governo editou a Medida Provisé-
ria n® 1.303/2025, que estabelece a tributacdo de 5% de IR sobre novas emis-
sdes de LCI, LCA, CRI, CRA e debéntures incentivadas, além de aplicar uma ali-
quota Unica de 17,5% de IR sobre rendimentos de aplicagdes financeiras em
geral. Em julho, a MP (com validade até outubro) ainda precisava ser apreciada
pelo Parlamento.
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5. Conclusao

Ao longo das secdes, o texto percorreu uma série de coinci-
déncias entre dois momentos na histéria econdmica recente
do Brasil. A primeira delas foi detalhada na secao I: repetem-
-se em 2024/25 os dados positivos que configuravam, dez
anos antes, o melhor momento em décadas do mercado de
trabalho brasileiro. Daquela vez, o fenémeno se deu ao final
de trés mandatos presidenciais do mesmo grupo politico que
reassumiu o poder em 2023. Agora, a melhora — que atinge
niveis historicamente baixos de desemprego, informalidade
e mesmo de subocupagdo, e historicamente altos de renda e
pessoas empregadas - veio muito mais “cedo”. Na realidade,
ja vinham melhorando desde o final do governo anterior,
quando todos os piores indicadores foram atingidos, espe-
cialmente durante a pandemia.

A sociedade e a economia brasileira, sabe-se, mudaram
bastante entre 2014 e 2025, e entre as diferencas se desta-
ca a desestruturagdo progressiva justamente das relagdes
laborais. A Reforma Trabalhista de 2017, a continuidade da
regressdo estrutural, o enfraquecimento dos mecanismos
de protecdo social e de varias outras politicas publicas,
além de fendmenos novos como o trabalho em platafor-
mas, contribuem para esse quadro qualitativamente mais
desafiador. Mas também é verdade que os ndmeros no fi-
nal do primeiro governo Dilma, combinados com a inega-
vel reducdo na desigualdade das rendas do trabalho, ndo
significavam uma retomada nos processos estruturantes do
mercado de trabalho, vivenciados nas décadas de indus-
trializacdo que se encerraram nos anos 1980.

Lidando entdo com a “superficie” do mundo do trabalho
captada pelas pesquisas mais abrangentes, o foco aqui foi
buscar suas relagdes com a politica econdmica, entendida
na sua dupla configuracao de gestdo macro e opgdes estru-
turais. Quanto a isso, voltam a cena as coincidéncias entre
os dois periodos em tela, nos quais nao é dificil identificar
uma dicotomia semelhante entre os dois planos: a recolo-
cagdo do Estado na direg¢do (ou pelo menos na coordena-
¢do) do processo de desenvolvimento, com objetivos seto-
riais e sociais, convivendo com restri¢des decorrentes das
politicas monetdria e especialmente fiscal. A luz destas
duas experiéncias, uma possivel sugestdo é a de que o lado
estrutural seria mais importante para a redu¢do do desem-
prego. No entanto, quando se considera o tempo e a se-
quéncia de fases da politica macro, essa sugestdo perde
forca. E aqui as coincidéncias desaparecem.

Em primeiro lugar, porque as politicas de mudangas estru-
tural, necessariamente levam tempo para gerar resultados,

e nao é diferente com os efeitos sobre o emprego. A reativa-
¢do do setor de petréleo, industria naval, construcdo civil,
n3o se deu na etapa anterior em dois ou trés anos. E pouco
provdvel que a reorientacdo da estratégia de desenvolvimen-
to no governo Lula Il (que parece bem mais timida e limita-
da do que no ciclo anterior) ja tenha tido impacto significati-
vo sobre as taxas de ocupacao, ainda que o emprego indus-
trial tenha crescido de maneira mais acentuada nos ultimos
registros. A relagdo mais direta, no nivel que se analisa aqui,
parece ser com o sinal da politica macro.

E aqui a segunda e mais importante diferenca: o governo
Lula Ill, por uma série de contingéncias principalmente de
natureza politica, inverte a ordem ldgica e tradicional do
ajuste macroecondémico, optando por uma forte expansdo
inicial e prometendo uma restricao gradativa a frente. A
ativacdo do mercado de trabalho de maneira tdo rdpida e
intensa encontra aqui — especificamente na expansao das
despesas obrigatdrias em 2023 e 2024, com o gasto social
em lugar de destaque — uma explicagdo mais plausivel.

Se faz sentido este argumento, o quadro atual e futuro se
mostra menos otimista. Como mostrado nos Graficos 5 e 7,
o sinal expansionista da politica fiscal ja mudou ao longo
dos ultimos meses, e para os préximos se pode esperar
mais queda das despesas publicas e impulsos ao cresci-
mento, dadas as regras e compromissos estabelecidos. So-
ma-se a forte elevacdo de juros verificada ao longo da pri-
meira metade de 2025 e a longa duragao prevista para esse
patamar bastante restritivo. A menos que surjam outras
fontes autdbnomas e sustentdveis de dinamismo - e os pro-
blemas na relagdo com o mercado financeiro e outros ato-
res politicos relevantes ilustram as dificuldades desse cena-
rio — o mercado de trabalho deve sofrer pelo menos uma
moderacdo. O que é, alids, intencao explicita dos conduto-
res da politica monetaria.

Nao se trata de prever, nem muito menos de defender, uma
guinada similar a de 2015 na politica macroeconémica - o
que provavelmente provocaria um salto similar aquele no
desemprego. Mas sim de apontar que os sinais ja coloca-
dos para o futuro préximo apontam na dire¢do restritiva.
Administrar os efeitos desta trajetdria, sobre o trabalho, a
economia e a sociedade em geral, parecem ser os grandes
desafios a frente.
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Politica econdomica e emprego no Brasil de Lula lll

O texto percorre coincidéncias entre dois momentos na histdria econémica recente do Brasil, em
busca de relacdes entre a politica econdmica e os resultados gerais no mercado de trabalho. Re-
petem-se em 2024/25 os dados positivos que configuravam, dez anos antes, o melhor momento
em décadas do mercado de trabalho brasileiro. Em 2014/15, o fendmeno se deu ao final de trés
mandatos presidenciais do mesmo grupo politico que reassumiu o poder em 2023. Agora, a me-
lhora — que atinge niveis baixos de desemprego, informalidade e mesmo de subocupacgao, e altos
de renda e pessoas empregadas — veio muito mais “cedo”, com diferencas e semelhancas na es-
tratégia de conducao da economia. A comparagdo entre esses momentos nao esgota as relacdes
entre as duas dimensdes, mas serve de luz para situar o momento atual e os dilemas a frente.

Para mais informacdes sobre o tema, acesse:
7 https://brasil.fes.de
7 https://pesquisa.ie.unicamp.br/centros-e-nucleos/cesit/#subpage-cesit
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