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Mercado de trabalho

Reflexoes sobre o
minimo histoérico do
desemprego no Brasil:
quais os desafios agora?

A taxa de desocupagio brasileira atin-
giu em novembro de 2025 o menor
patamar da série histdrica iniciada
em 2012, recuando para 5,2% no tri-
mestre moével encerrado no més. Do
ponto de vista quantitativo, trata-se
de um resultado expressivo e social-
mente relevante. No entanto, por trds
desse indicador positivo emerge um
paradoxo importante: a forte queda
do desemprego ocorre em um con-
texto de produtividade estagnada,
crescimento econdémico moderado e
juros elevados, o que impoe desafios
relevantes a sustentabilidade dessa di-
namica no médio e longo prazo.

Os dados da PNAD Continua
indicam que a redugao recente da
desocupagio decorre da combinagio
entre aumento da ocupagao e desa-
celeracio do crescimento da forca de
trabalho. No trimestre mével encer-
rado em novembro de 2025, o con-
tingente de ocupados atingiu cerca
de 103 milhoes de pessoas, enquan-

to a forga de trabalho permaneceu

praticamente estdvel, em torno de
108,7 milhoées. Fatores estruturais
como o envelhecimento populacio-
nal, o menor crescimento demogra-
fico e a maior permanéncia de jovens
fora do mercado de trabalho, contri-
buem para amortecer o crescimento
da oferta relativa de mao de obra.
Esse contexto amplia o desafio de
interpretar a queda do desemprego,
uma vez que parte relevante do mo-
vimento decorre de restricdes pelo
lado da oferta, e nao exclusivamente
de um aumento robusto da capaci-
dade produtiva da economia.

Outro aspecto relevante ¢ a re-
ducio do desalento. O niimero de
pessoas desalentadas caiu para apro-
ximadamente 2,6 milhées no trimes-
tre mével de setembro a novembro de
2025, o menor nivel desde 2015. Esse
movimento é compativel com um
mercado de trabalho mais aquecido,
no qual a melhora das oportunidades

\ 7

reduz os incentivos a saida da for¢a

de trabalho. Ainda assim, o desafio



permanece elevado, dado que o con-
tingente de desalentados segue signi-
ficativo em termos histéricos e reflete
fragilidades estruturais do mercado
de trabalho brasileiro.

Apesar da melhora quantitativa, a
composigio setorial e ocupacional do
emprego revela limitagdes importan-
tes. A expansdo da ocupagao concen-
trou-se sobretudo no setor de servi-
cos, em especial em atividades ligadas
a administragdo publica ampliada,
educacgio, satide e servicos sociais,
além de transporte e armazenagem.
Esses segmentos, embora relevantes
do ponto de vista social, sao em geral
intensivos em trabalho e caracteriza-
dos por menor produtividade média,
0 que impoe restri¢oes a elevagio sus-
tentada do PIB potencial.

A anilise da posi¢do na ocupagio
reforca esse diagndstico. Embora o
emprego formal tenha crescido, a taxa
de informalidade permaneceu eleva-
da, em torno de 37,7% da ocupagao,
abrangendo cerca de 38,9 milhoes de
trabalhadores. O contingente de tra-
balhadores por conta prépria também
se manteve elevado, préximo de 26
milhées de pessoas. Esse padrao indi-
ca que parcela relevante da absor¢ao
de mio de obra continua ocorrendo
em ocupagoes de baixa produtivida-
de, elevada vulnerabilidade 4 renda e
forte dependéncia do ciclo econdmi-
€0, 0 que constitui um desafio central
para a melhoria da qualidade do em-
prego. Nesse sentido, o fato de o con-
tigente de trabalhadores subocupados
ter crescido refor¢a o padrio acima,
indicando que parte dos empregos
gerados s3o de cardter parcial e/ou de

baixa intensidade de horas.

Embora o emprego
formal tenha crescido, a
informalidade permaneceu
elevada, em torno de 37,7%
da ocupacio, abrangendo
cerca de 38,9 milhoes de

trabalhadores

Esse perfil ajuda a explicar o fra-
co desempenho da produtividade
do trabalho. Evidéncias recentes do
Observatério da Produtividade Regis
Bonelli do FGV IBRE combinadas
com a taxa de desemprego (grifico
1) mostram que, em 2025, a produ-
tividade por hora trabalhada avangou
muito lentamente, com crescimen-
to anual préximo de zero. No setor
de servigos, responsdvel pela maior
parcela da ocupacio, a produtivida-
de chegou a registrar queda. Assim,
a expressiva redu¢ao do desemprego
nio foi acompanhada por ganhos
estruturais de eficiéncia, limitando a
expansdo do PIB potencial e refor-
cando os riscos de um crescimento
sustentado essencialmente pelo lado
da demanda.

A resiliéncia recente do mercado
de trabalho estd fortemente associa-
da a recuperagao da renda real das
familias. A desaceleracao da inflacio,
combinada 2 valorizagio real do sald-

rio minimo e a expansio do empre-
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go, permitiu ganhos reais de renda
em 2025. O rendimento médio real
habitual cresceu cerca de 4,5% na
comparagio anual, enquanto a massa
de rendimentos apresentou expansio
robusta, sustentando o consumo das
familias. O desafio, nesse caso, resi-
de no fato de que esse dinamismo do
consumo nio foi acompanhado por
um aumento correspondente da pro-
dutividade, o que tende a gerar pres-
soes inflaciondrias, especialmente no
setor de servigos.

As transferéncias putblicas de renda
também desempenharam papel cen-
tral nesse processo. Programas como
o Bolsa Familia injetaram recursos
significativos na base da pirimide
de renda, com efeitos diretos sobre o
consumo, sobretudo nas regides Nor-
te e Nordeste. Esses avancos sociais
sdo inegdveis, mas colocam o desa-
fio adicional de conciliar politicas de
protecdo social com uma trajetéria
fiscal sustentdvel, capaz de preservar o
espago para investimentos produtivos
no médio prazo.

Do ponto de vista macroeconé-
mico, a melhora do emprego e da
renda esteve associada a uma postura
fiscal mais expansionista nos tltimos
anos. Déficits primdrios recorrentes
e um déficit nominal elevado con-
tribufram para sustentar a demanda
agregada em um ambiente de juros
altos, amortecendo a desaceleracio
da atividade. Esse estimulo fiscal,
contudo, nio se traduziu em ganhos
de produtividade, mas sobretudo em
maior absor¢io de mao de obra em
atividades de baixo valor agregado, o
que reforca os limites desse modelo

de crescimento.
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Como contrapartida, a expansio
da demanda tem gerado pressoes in-
flaciondrias, especialmente no setor
de servigos, levando o Banco Cen-
tral a manter uma politica monetdria
restritiva por mais tempo. A trans-
missdo dos juros para a atividade
tem sido mais lenta do que em ciclos
anteriores, em parte devido a sus-
tentacao da renda e ao maior uso de
crédito pelas familias. Esse quadro
impée desafios adicionais ao inves-
timento e ao crescimento de médio
prazo, além de pressionar a trajetéria
da divida publica.

Em sintese, os dados de novembro
de 2025 combinam motivos para co-
memoragao e cautela. O desemprego
em minimas histéricas e a melhora
dos indicadores sociais associados sao
conquistas relevantes. Contudo, esse
resultado foi alcancado majoritaria-
mente por meio do aquecimento da

demanda e da absor¢io de mio de

O desafio central,
portanto, ¢ transformar
um mercado de trabalho
quantitativamente forte

em um mercado de
trabalho qualitativamente

superior

obra em ocupagoes de baixa produ-
tividade, enquanto os fundamentos
de longo prazo, especialmente a pro-
dutividade do trabalho, permanecem
estagnados. Esse quadro convive
com pressoes inflaciondrias no setor

de servigos, juros elevados por mais

tempo e uma trajetdria crescente da
divida publica.

O desafio central, portanto, é trans-
formar um mercado de trabalho quan-
titativamente forte em um mercado
de trabalho qualitativamente superior.
Politicas de estimulo a demanda cum-
prem um papel social relevante no
curto prazo, ao reduzir o desemprego
e atenuar vulnerabilidades. No entan-
to, emprego sustentdvel requer avangos
estruturais pelo lado da oferta, em es-
pecial investimento em educagio, ino-
vacio e difusio tecnoldgica, capazes de
gerar ganhos persistentes de procutivi-
dade, sobretudo nos setores mais diné-
micos da economia. Na auséncia des-
ses avancos, o desemprego baixo tende
a refletir apenas um bom resultado
ciclico, insuficiente para sustentar, no
médio e longo prazo, um crescimento
econdmico compativel com inflagao
baixa, juros estruturalmente menores e

maior solidez fiscal.

Desemprego e produtividade do trabalho
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Taxa de desocupagdo, na semana de referéncia, das pessoas de 14 anos ou mais de idade (%) - (2012 = 100)

Fontes: IBGE e Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli (FGV IBRE).
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Produtividade por hora habitualmente trabalhada (em RS de 2021) - no trimestre. Sem ajuste Sazonal (2012 = 100)



