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COMBATE AO DESEMPREGO EM TEMPOS DE CRISES FINANCEIR AS:
Uma proposta de inspiracdo minskyana

Zoraide Bezerra Gomes

RESUMO

Este trabalho parte da hipétese de que o programpaegador de Ultima instancia (ELR) parece
gerar melhores resultados do que as politicas r@oaete fiscais (PMFs) no combate ao
desemprego involuntario em momentos de crises daieas, como a atual, pois absorveria
instantaneamente a mao-de-obra demitida do setmador funcionando como um forte
estabilizador fiscal automatico. Objetiva-se apmemeas limitacdes das PMFs que as tornam
ineficientes para combater o desemprego involunmtdmh momentos de crises financeiras e as
propriedades do ELR que o torna capaz de evitarginrsento deste problema. A implantacédo do
programa promoveria, entre outros beneficios, unomeamortecimento dos ciclos econémicos;
uma total eliminacdo do desemprego involuntarioedanomia; uma reducgdo significativa da
precariedade da remuneracao e das condi¢cdes déhtrab uma maior estabilidade de precos.

Palavras-chave:desemprego involuntario; crises financeiras; egguter de ultima instancia.

ABSTRACT

This paper parts from the hypothesis of that theleyer of last resort (ELR) program seems to
generate better results than the monetary andl figolicies (PMFs) in fighting involuntary
unemployment in times of financial crisis, as therent one, therefore it would instantaneously
absorb the dismissed labor force of the privatdosge@cting as an powerful automatic fiscal
stabilizer. It aims to present the limits of the Pdithat turn them inefficient to fight involuntary
unemployment in times of financial crises and thepprties of the ELR that turn it able to prevent
the emergence of this problem. The implementatioth® program would promote, among other
benefits, a larger reduction of the economic cyckesomplete elimination of the involuntary
unemployment from the economy; a meaningful reduactiof the precariousness of the
remuneration and of the work conditions; and atgrestability of prices.

Key Words: involuntary unemployment; financial crisis; emplogé last resort.
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1 INTRODUCAO

O problema politico é desenvolver uma estratégra papleno emprego que nédo leve a
instabilidade, inflagdo e desemprego. O principsiriimento de tal politica é a criagédo de
uma demanda infinitamente elastica por trabalhmaalario de piso ou minimo que néo
dependa das expectativas de longo e curto prazoefxios. Como somente 0 governo
pode separar a oferta de emprego da lucratividadeodtratar trabalhadores, a demanda
infinitamente elastica de trabalho precisa serderipelo governo (MINSKY, 1986, p.
308).

Em 2008, segundo a Organizacao Internacional doallva (2009), os mercados financeiros
mundiais entraram em crise devido ao colapso dhabdé habitacdo nos Estados Unidos, que
provocou uma expressiva desaceleracao do cresardeste pais, levando a recessao a maioria das
economias capitalistas e aumentando significativéene desemprego global. Esse cenario de
recessao mundial foi desencadeado, principalmeptdo arrefecimento das importacdes
estadunidenses (e depois pela reducéo do cresoirdertomércio internacional como um tatgo)
pela reducdo da confianca dos consumidores e destidores e pelo travamento do sistema de
crédito, que provocou uma queda generalizada deucom e do investimento e, portanto, uma
reducdo da demanda agregada e dos niveis de pooel@pdprego da maior parte das economias.

Ainda de acordo com dados da Organizagao Intemalcido Trabalho (2009, p. 14), o
crescimento econdémico dos paises desenvolvidodJmida Européia sofreu em 2008 uma reducao
de cerca de 1,2 pontos percentuais em relacdo/ 2€8ndo em torno de 1,4% (o que equivale a
menor taxa desde 2002), e a taxa de desempregesmegEses aumentou 0,7 pontos percentuais em
relacédo a 2007, ficando em torno de 6,4%. Esse r@onta taxa de desemprego contrasta com a
tendéncia decrescente verificada desde 2002.

Perante esse quadro recessivo, 0s governos des vdaiges vém utilizando politicas
econdbmicas monetarias e fiscais expansionistasocobjetivo de reconduzir as economias as suas
taxas anteriores de crescimento e impedir, assiaynoento da taxa de desemprego. Entretanto,
diante dos resultados obtidos até o presente mompatece que tais politicas estdo demorando
muito para surtirem seus efeitos.

Apenas para ilustrar a gravidade do problema, sl@#Organizacdo para a Cooperacéo e
Desenvolvimento Econdémico (2009), apresentadostem B, demonstram quentre marco de 2008 e
marco de 2009a taxa de desemprego dos seus paises-membros aunegntowédia 2 pontos
percentuais. Nos Estados Unidos, a taxa de desgmficeu bem acima dessa média: entre marco
do ano passado e abril deste ano, a taxa aumeRt@oI}0s percentuais.

Na verdade, como se argumentara neste traballplitisas monetarias e fiscais (PMFs)
nao parecem eficientes para combater o desempragdumtario em tempos de crises, pois,
segundo Dornbusch, Fischer e Startz (2003, cap)&presentam defasagens; b) é impossivel se
calcular a escala correta em que devem ser em@egad tempo que elas demorardo para
funcionar; c) ocorrem freqiientemente choques (deadda, de oferta, externos, etc.) inesperados
na economia que alteram o seu ponto de equilibrio.

Diante dessas limitagbes das PMFs e partindo dmigga minskyana que considera
impossivel eliminar astabilidade financeira capitalista, € possivel obter melhores resultaos
combate aodesemprego involuntario gerado por crises financeiras (como a atual) com a
substituicdo dessas politicas pelo program@regador de Gltima instancia(ELR?)? A hipétese
adotada neste trabalho é que o ELR parece serdficiente do que as PMFs no combate a este
tipo de desemprego.

A proposta do ELR, concebido inicialmente por Minskl986, cap. 13) e depois
aprimorado por Wray (2003, cap. 6), € que o Estaalkse a oferecggermanentementeum

! De acordo com a Organizacdo Internacional do Tnab@009, p.9), a OCDE relatou que, no segundoestre de
2008, as importacdes diminuiram 1,4% nos pais&z7do

2 ELR: do inglés, mployer of last resort.
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emprego basico a todas as pessoas que estiverasneagiispostas a trabalhar a um salario nominal
pré-fixado (tal qual o salario minimo) e forme, imssum estoque regulador de empregos para
suprir a demanda por trabalhadores tanto do set@do e quanto do setor publico convencional.

Além de evitar um aumento do desemprego involum&m momentos de crises financeiras
(gerando um maior amortecimento dos ciclos econdshico ELR, dentre outros beneficios,
promoveria uma completa eliminacdo do desempregoluntario da economia, inclusive, do
desemprego de ordem estrutural; uma reducdo el@esds precariedade da remuneracdo e das
condi¢Oes de trabalho; e uma maior estabilidade elgs.

Segundo Lourenco (2004), em alguns paises catatglisa formas limitadas de geracéo de
emprego em fases recessivas do ciclo econémicomalg através de politicas macroeconémicas
expansionistas, outras através dos proprios proseds organizacdo social e cultural, mas nao
existem politicas que estejam sendo implementadas a intuito de conduzir as economias ao
pleno emprego.

O programa ELR, entretanto, diferentemente destditicas, ndo objetiva combater o
desemprego involuntario somente em fases recessiwmas permanentemente. Ademais, néo
pretende atribuir tal combate a aspectos cultuaia similares, pois considera que iSso nao seria
suficiente para eliminar o problema, pelo menospaises periféricos.

Dentre as politicas atuais que mais se aproximarpraoosta do ELR, estdo Jefes de
Hogar na Argentina, olndia’s Maharashtra Employment Guarantee ScHeme india, e
Promotion Nationaleno Marrocod No entanto, na visdo de Wray (2007A), as limiescod
apresentadas por estas politicas impedem que eldsawm a surtir os mesmos efeitos sécio-
econdmicos que a proposta original do programagooognaria.

Diante de tudo o que foi exposto, este trabalhetMaj apresentar as limitacbes das PMFs
gue as tornam ineficientes para combater o dese@mpresoluntario em momentos de crises
financeiras, como a atual, bem como as propriedadolggsograma ELR que o torna capaz de evitar
0 surgimento deste problema.

A fim de atender aos objetivos estabelecidos, zealse uma pesquisa exploratéria, cujo
principal delineamento foi, conforme Arretche (1998 pesquisa de avaliacdo politica, pois, a
partir da analise da concepcéo teodrica das PMEspolitica do ELR, procurou-se identificar qual
delas seria mais eficiente no combate ao problemndedemprego involuntario em momentos de
crises. Como ja ficou evidente, o método basicoadalise utilizado nesta avaliacdo foi o
comparativo.

Este artigo esta estruturado em 4 itens, além dastalucdo: no item 2, mostra-se que a
instabilidade financeira capitalista apontada poinddly (1986) continua gerando crises
econdmicas; o item 3 avalia a eficiéncia das PMi-sambate ao desemprego involuntario gerado
por estas crises; ao se constatar que estas a®liipresentam significativas limitacdes para
combater este problema, no item 4, apresenta-set@amente o arcabouco conceitual e teorico do
ELR para mostrar porque esse programa parece mgelaores resultados do que as PMFs neste
combate; o item 5 contém as conclusdes deste li@abal

2 A APLICABILIDADE DA TEORIA MINSKYANA DA INSTABILI ~ DADE FINANCEIRA
A CRISE ECONOMICA ATUAL

Antes de se estudar a aplicabilidade da teoria ky@im& da instabilidade financeira ao
desenvolvimento da presente crise econdmica, famsessario recapitular rapidamente alguns
pontos fundamentais desta teoria.

3 Vide Tcherneva e Wray (2005).
* Vide Wray (2007A).
® Vide Jalal (2007).
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Na visdo de Minsky (1986, cap. 8 e 9), a instahdel financeira, caracteristica intrinseca ao
sistema capitalista, faz com que a economia ostitee posi¢cdes de financiamento robustas e
frageis e esta vinculada ao grau de complexidadastiema financeiro e a importancia relativa dos
fluxos de caixa na economia: os fluxos de rendgaieménio e de portfélio. Os fluxos ligados a
renda tém origem no processo de producdo (sal@igzagamentos de produtos finais e
intermediarios); os relacionados ao patriménio Itasu da compra e venda de titulos; e os
vinculados ao portfolio decorrem da compra e veatedativos de capital.

Uma economia na qual os fluxos relacionados a rgmwddominam € financeiramente
robusta, enquanto uma economia em que as trans@e@agrimonio e portfélio prevalecem é mais
fragil e apresenta maior propenséo a crises.

Os fluxos de renda sdo a base para os demais fllxasaixa. Se os fluxos de renda
esperados por um agente financeiro sao suficigrdes cumprir todos 0S seus Compromissos
financeiros, ele esta numa posicao de financiantegdge

Se em alguns momentos os seus fluxos de rendaadspemdo séo suficientes para saldar
suas dividas e o0 agente precisa recorrer a rolagessas dividas até que possa salda-las
inteiramente no futuro, a sua posicao de financmeé especulativa.

E, se 0 agente espera um endividamento crescerdesgdar suas dividas e juros até que
seus fluxos de renda sejam suficientes para tal@@sta numa posic&onzi

Os agentes especulativosP®nzi muitas vezes precisam se engajar em operacdes de
portfélio (através da venda de acbes) para cunmmpriseus compromissos de pagamento,
contribuindo para o aumento da fragilidade do siatéinanceiro. Enquanto os agentesigenao
necessitam recorrer a tais operacoes, pois ténodlae renda suficientes para saldarem suas
dividas, embora possam fazer isto como uma esiadégregocios para adquirir ativos.

Em termos gerais, o que define o grau de fragiédathnceira de uma economia € a razéo
investimento / fundos internos (fundos oriundodutaatividade) dos agentes. Quanto maior esta
relagdo, maior serd a fragilidade do sistema fiemoc Evidentemente, tal razdo é
significativamente menor para dsedge do que para 0s especulativosPenzj visto que,
genericamente, esses Ultimos agentes precisamreearfundos externos (obtidos através de
empréstimos bancarios e de outros intermediarm@néeiros ou via venda de titulos e de acdes)
para financiarem seus investimentos, pois, naarh8uas fontes internas recursos suficientes para
iSs0.

A relag&o investimento / fundos internos se altenaforme a oscilagdo da economia entre
estruturas financeiramente robustas e frageis. tGmdades de lucro dentro de uma estrutura
financeira robusta tornam o deslocamento da robystea a fragilidade um fenbmeno enddgeno e
isso caracteriza a instabilidade financeira, quea ganto maior quanto maiores forem as
possibilidades de inovac¢des no sistema financergrau de desregulamentagéo.

A fase inicial do ciclo de expansdo econémica ce@mmegn periodo de estabilidade, quando
o grau de confianca dos agentes econémicos (pvodugi financeiros) na sua propria capacidade de
formar expectativas corretas sobre a sua lucratiddfutura aumenta devido ao histérico de
sucessos dessas previsfes nos periodos anteNessa fase, o financiamertiedgepredomina e
os riscos do emprestador e do tomador de crédiez@a bem pequenos.

Esse aumento do grau de confianca dos agentesifague eles passem a atribuir cada vez
menos importancia a liquidez da moeda e aumentest@ntemente a sua demanda por ativos de
capital mais iliquidos. O crescimento da demandabpaos de capital no mercado de acdes provoca
um aumento no preco desses ativos, aumentandoratividade dos investidores e, portanto,
estimulando novos investimentos.

Diante do aumento do grau de confianca e da aditojl&os tomadores de crédito (devida
a situacao favoravel vivenciada no processo dens@maecondmica), o sistema financeiro opera
como um “desestabilizador enddégeno”, pois dimiruassmargens de seguranca na concessao de
empréstimos e aumenta progressivamente a dispgdatél de crédito a agentes especulativos e
Ponzipara realizacdo de novos investimentos, provocandarescimento da relacéo investimento
/ fundos internos e, consequentemente, induzindprocesso de fragilizagéo financeira.



A relacdo investimento / fundos internos s6 ndoemdaria se o lucro dos investidores se
sustentasse maior que o investimento durante odmwede expansdo econdmica. Como o lucro,
além de depender do tamanho do proprio investimeftduncdo positiva do consumo dos
capitalistas e dos trabalhadores, do déficit doeguy e do superavit no saldo de transacdes
correntes, ele s6 se sustentaria maior que o imeso, se a soma dessas variaveis se sustentasse
positiva. Caso contrario, o lucro ndo seria sufidepara financiar a expanséo do investimento e 0s
agentes precisariam recorrer a um aumento do eadingnto externo para tanto, levando a
economia ao processo de fragilizagao.

Vale salientar que, como a demanda por moeda sa tetativamente pequena, diante do
aumento da demanda por ativos mais iliquidos, a thx juros se reduz e acaba gerando mais
oportunidades de lucro no sistema financeiro e zimflo 0s agentes econémicos a assumirem
posturas de financiamento cada vez mais arrisqa@tascomprarem novos bens de capital.

E importante destacar também que as inovacdes eseegililamentacio no sistema
financeiro contribuem significativamente para queracesso de fragilizacdo se dé de forma mais
rapida e intensa durante a expansédo econdémica,qust elas tornam o crédito bastante acessivel a
agentes especulativosPenzi que apresentam risco de inadimpléncia signifiaatente maior do
gue os agentdsedge

Entretanto, a reverséo do ciclo econémico é inesituando o aumento do investimento
implica em aumento do financiamento externo e etdepocorrer tanto endogenamente quanto por
motivos exdgenos.

A reversao enddgena ocorre devido ao aumento coestexida taxa de juros em resposta ao
crescimento da demanda por moeda provocado pefwi@rprocesso de fragilizagédo financeira,
Visto que os agentes especulativé®eaziprecisam recorrer a empréstimos (crescentes,swdzs
Ponz) para saldarem suas dividas (o principal e, agmmgeos juros).

Esse aumento da taxa de juros pode levar muitasesgecondmicos a inadimpléncia de
suas dividas e a tentarem vender titulos e acfesefgando a oferta de ativos de capital) a fim de
conseguirem recursos. Isso gera um aumento dasensade seguranca por parte do sistema
financeiro, reduzindo a disponibilidade de créd&oprovoca uma desvalorizacdo dos ativos de
capital, desestimulando o investimento e causanu neducdo da demanda agregada e dos niveis
de producéo e emprego da economia.

Como os agentes especulativdBanzisao significativamente sensiveis a mudancas @a tax
de juros, pois, dependem de fundos externos espracrefinanciar freqiientemente suas dividas,
guanto maior a proporcao desses agentes em redagdantidade de agentesdge maior sera a
fragilidade financeira da economia e a sua propeasiesenvolver crises financeiras.

A reversdo exodgena do ciclo de expansao econodreiagaspela ocorréncia de choques
negativos na economia (de demanda, externos, Birasc etc.) ou por mudancas na politica
econdmica do governo no sentido de torna-las noaisacionistas.

Se, diante de uma reverséo do ciclo econdémico, forte crise for instalada e o Estado, a
fim de estabiliza-la — devido aos seus impactosinets sobre os niveis de producdo e emprego —
for obrigado a salvar da faléncia as instituicoas g causaram, ele incentiva a crise financeira
futura, pois sinaliza para estas instituicdes dag B0 precisam se preocupar tanto com a questao
das margens de seguranca dos empréstimos, pois wmnadores de crédito ndo conseguirem
saldar suas dividas, o Estado estara sempre |&al@éalas. E este € mais um elemento que reforca
o grau de instabilidade da economia.

No momento atual do capitalismo, de acordo com &ré008), a crise econdmica parece
ter sido provocada por uma superestimacao por plageagéncias de classificacdo de risco da
capacidade de pagamento dos agestdprimedo sistema financeiro dos Estados Unidos — os
quais, por possuirem dificuldades de comprovacaemida, tomavam empréstimos para aquisicdo
de imoveis oferecendo as instituicdes financeitas@s bancos o préprio imével adquirido como
contrapartida no caso de inadimpléncia da divida.

As agéncias de classificacdo de risco, ao aval@mnjunto dos agentes financeirbedge
especulativos €onz), consideraram que tais agentes, que em grantie ggtavam conseguindo
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saldar suas dividas na fase de expansdo da ecorfemiaque as taxas de juros estavam
relativamente baixas, havia bastante disponibikddd crédito e os precos dos ativos estavam
aumentando), continuariam a salda-las quando hsewes reajuste da taxa de juros ou ocorresse
algum choque exdgeno na economia.

Diante da avaliacdo positiva por parte de tais @géno sistema financeiro aumentou seu
grau de confianca nas expectativas de lucros faiteiiminuiu significativamente suas margens de
seguranca nos empréstimos, excedendo-se na conmcksséédito a agentssibprime Entretanto,
guando veio a subida enddgena da taxa de jurogjadee crescimento da demanda por moeda
(para pagamento de dividas contraidas anteriorie@edo pelo préprio processo de fragilizacédo
financeira, muitos desses agentes ndo conseguirai® saldar suas dividas e perderam seus
imoéveis hipotecados.

Isto trouxe dois efeitos bastante negativos paeoaomia estadunidense: a) provocou uma
desvalorizacdo desastrosa dos imoOveis de um modd ge pais, pois 0s agentes, a fim de
conseguirem recursos para pagar suas dividas,rgassavender seus ativos, engajando-se em
operacdes de portfolio; b) fez com que as instiescfinanceiras e bancos ficassem bastante
receosos de que os agentes econdmicos ndo honrssgeroompromissos e aumentassem as suas
margens de seguranca e reduzissem expressivamenteessao de crédito, havendo, inclusive,
travamento do crédito interbancario.

Esta desvalorizacdo dos imoveis associada ao textando crédito provocou uma reducao
significativa do investimento estadunidense, retizia demanda agregada e os niveis de producéo
e emprego da maior economia do mundo e contaminémmograus diversos) a maioria das
economias capitalistas.

Como dito anteriormente, esta contaminacao seaterincipio, devido a diminuicdo das
importacdes estadunidenses, a reducdo da confadog;aonsumidores e dos investidores e ao
travamento do sistema crédito.

Constata-se, portanto, que, a despeito de o pmoessnte de fragilizagéo financeira nao ter
ocorrido exatamente da mesma forma que o descatoMinsky (1986), a sua hipotese de
instabilidade financeira continua valida, pois eststabilidade continua fazendo com que a
economia oscile entre posi¢cdes de financiamentastab e frageis e esta vinculada ao grau de
complexidade do sistema financeiro e a importaratativa dos fluxos de caixa na economia

Percebe-se, pois, que as consequéncias da imsdbil financeira sobre a atividade
produtiva e o nivel de emprego da economia podemrma#o graves, visto que, quando o sistema
financeiro entra em crise, o0 sistema produtivo Eaminado por varias vias — como reducao da
disponibilidade de crédito no sistema financeimgucdo das expectativas de longo prazo dos
investidores e diminuicdo da propensdo a consuasrfdmilias — e também entra em crise. E,
enguanto essa crise ndo € sanada, a sociedaddaentemente, a economia continuam a sentir 0s
efeitos deletérios do desemprego e do subemprego.

Via de regra, em momentos de crises econOmicasp Ggpmue se tem atualmente, os
governos utilizam as PMFs com o objetivo de recaindas taxas de crescimento da producao e do
emprego aos seus valores pré-crise e combatem,assiesemprego involuntario gerado. Ocorre
gue, como se pode perceber no item seguinte, niestromental da politica monetaria nem o da
politica fiscal, quando funcionam, parecem efi@snpara combater este problema em momentos
de crises financeiras profundas.

3 A (IN)EFICIENCIA DAS POLITICAS MONETARIAS E FISCA IS NO COMBATE AO
DESEMPREGO CAUSADO POR CRISES FINANCEIRAS

Segundo a Organizacao Internacional do Trabalh09(20. 9), em outubro e novembro de
2008, os principais indicadores da Organizacédo aataoperacédo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) registraram forte diminuicdo da atividaderggmica nos seus paises-membros e, em
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especial, no G7. Indicadores de paises como Climia e Russia também demonstraram
significativo declinio da atividade econdémica.

Desde que a presente crise se instalou, as taxdsesmprego da maioria dos paises da
OCDE entraram numa trajetoria de crescimento. Dedaccom dados da Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (2009),saptados no grafico a seguir, a taxa de
desemprego média dos seus paises-membros aumemboio? percentuais entre marco de 2008 e
marco deste ano. Nos Estados Unidos, entre mar@0@k e abril de 2009, a taxa de desemprego
aumentou 3,9 pontos percentuais.

Gréfico 1: Taxa de desemprego nos paises da OCRE;(M2008 — Marco 2009
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Fonte: Organizacdo para a Cooperacao e Desenvaltorieondmico (2009).
(1) Reino Unido United Kingdony Janeiro 2008 — Janeiro 2009.

Como pode ser observado no Quadro 1, somente @utibro de 2008 e marco de 2009,
houve um aumento de 1,2 pontos percentuais naltagasemprego média dos paises- membros da
OCDE (a taxa saltou de 6,4% para 7,6%).

Em alguns paises, esse aumento da taxa de degenfipréem maior do que a média: nos
Estados Unidos (onde a crise se originou), a taxdesemprego saltou 2.3 pontos percentuais de
outubro de 2008 para abril de 2009; na Irlandaputebro do ano passado até marco deste ano,
saltou 3 pontos percentuais; na Espanha, nesseanet@rvalo de tempo, o salto foi de 4.2 pontos
percentuais.

De acordo com a Organizacdo Internacional do Thab&009, p. 10), em novembro de
2008, vérios paises decidiram reagir a crise fiemacatravés da adogcdo de pacotes de estimulo
econdmico. Entretanto, dada a magnitude da crisd ato fato de que tais pacotes econémicos —
gue envolvem uma combinagéo de PMFs — demorantinefertos sobre a atividade produtiva e o
emprego, o retorno aos padrées de consumo préseridara muito lentamente e, enquanto isso, 0s
altos indices de desemprego e subemprego perduraréo

Dentre as medidas de estimulo a retomada da adizidcondmica, estdo as seguintes: a)
resgate de instituicbes financeiras e bancos ps/adrtualmente falidos; b) aumento do
investimento pubico em infra-estrutura; c) absomélo Estado de "dividas toxicas" do mercado de
crédito privado; d) expressivas injecdes de moedsistema bancario; e) corte das taxas de juros;
f) corte nos impostos.



Quadro 1: Taxa de desemprego nos paises da OCD&bfoue 2008 — Mar¢o 2009)

2008 2009

Oct Nov Dec] Jan Feb Mar
OECD - Total 64 66 68| 70 73 76
Major Seven 62 64 66| 68 72 75
European Union 73 74 176] 78 81 83
Euro area 78 8.0 82] 84 8.7 8.9
Australia 44 45 45] 48 52 57
Austria 40 40 42| 43 45 45
Belgium -k B8 69| 73 72 73
Canada'" 63 64 66| 72 77 8.0
Czech Republic 44 45 47] 49 52 55
Denmark 37 39 43| 47 51 o7
Finland 66 66 67] 69 71 74
France 80 82 83| 84 86 838
Germany 7.1 7.1 72| 73 74 718
Greece 78 78 78
Hungary 78 80 83| 84 88 92
Iceland
Ireland 76 82 87| 94 100 106
Italy 69 69 69
Japan 38 40 43| 41 44 438
Korea 32 32 3 glh 33 3% Ay
Luxembourg 87 B3 55| 67 BY 61
Mexico 40 48 47| 48 49
Netherlands 27 27 27| 27 27 2.8
New Zealand
Norway 27 28 28] 30 31
Poland 68 69 70| 72 75 17
Portugal 78 79 80| 82 84 85
Slovak Republic 91 92 93] 96 100 105
Spain 13.2 139 147|157 165 174
Sweden 67 70 70| 73 76 80
Switzerland
Turkey 106 106 106
United Kingdom 61 63 64] 66
United States @ 66 68 72| 76 81 85

Fonte: Organizacdo para a Cooperacgéo e Desenvaitorieondmico (2009).
(1) Canada: April 2009 is 8.0
(2) United States: April 2009 is 8.9

No caso brasileiro, de acordo com dados do IPEAR@09Q), a taxa de crescimento da
ocupacao na industria, que era de 7,9% em setaheti20608, entrou numa trajetoria de decrescente
e registrou valores negativos em marco e abriedaso.

Como sera argumentado mais a frente, as limitagdesornam as PMFs ineficientes para
combater o desemprego involuntario em momentos riesc financeiras estdo relacionadas,
principalmente, aos seguintes problemas: a) aéwst de varios tipos de defasagens; b) a
impossibilidade de se calcular a escala corretajeenelas devem ser empregadas, bem como o
tempo que elas demorardo para surtir efeito sabréveis de producéo e emprego; ¢) a ocorréncia
de choques exdgenos inesperados na economia.

Antes de tudo, é importante salientar que existemrgéncias tedricas entre economistas
ortodoxos e heterodoxos acerca da capacidade das pMmoverem ou ndo uma retomada dos
niveis de producdo e emprego aos valores pré-ckigeins ortodoxos consideram que nem a



politica monetaria nem a fiscal devem ser utilizadaoutros defendem a utilizacdo da politica
monetaria. Os heterodoxos defendem o uso da pofiscal ou 0 uso combinado de ambas as
politicas.

De acordo com Burda e Wyplosz (2001, cap. 16),cos@nistas ortodoxos monetaristas e
novo-classicos consideram que o governo nao deNezautais PMFs para promover o retorno da
economia aos seus niveis de producdo e empregquilébeo, pois estas politicas apresentam
significativas defasagens, sendo possivel que senmmmsigam surtir efeito sobre a economia
qguando os niveis de produgcdo e emprego ja tenhd#adwoaos seus valores de equilibrio pelas
forcas da suposta flexibilidade de precos e salario

Os ortodoxos do “novo consenso” consideram quepstEesso de reequilibrio automatico
ocorre lentamente e, por isso, defendem a utilzad# politica monetaria expansionista para
promover uma retomada da atividade produtiva e idel mle emprego da economia. A politica
fiscal ndo deveria ser utilizada, pois apresentasagens, visto que, aléem do tempo de resposta das
variaveis macroecondmicas, enfrenta significatiiaarreiras burocraticas para poder ser
implantada.

Segundo Arestis e Sawyer (2004, cap. 8), 0 “novtsenso” considera que essas barreiras
séo tantas que fazem com que a politica fiscabree tpro-ciclica, isto €, a politica demora tanto
para ser implementada que a situagéo econémicaseodeerter (devido aos choques que ocorrem
a todo tempo na economia) antes que ela comecetias®us efeitos. Em outras palavras, um
choque favoravel pode fazer com que a economiadgaiana situacao recessiva antes do tempo
estimado e, nesse caso, se uma politica fiscaheiqrasta tiver sido empregada anteriormente, ela
se unird ao choque positivo superaquecendo a etanom

Porém, parte dos heterodoxos argumenta que acpolftonetaria ndo parece apropriada
para promover uma retomada da atividade produtida emprego, principalmente, em momentos
de crise econ6mica, como a atual, pois, de acavdoArestis e Sawyer (2004, cap, Mudancas
na taxa de juros tém pouco efeito sobre o nivehdestimento da economia e, portanto, sobre a
demanda agregada.

Alids, estudos econométricos realizados por ecostamida propria ortodoxia (tais como
Samuelson, Okun e Galbraith) durante a Grande Bs@oedos anos 1930 — quando a politica
monetaria expansionista colocada em pratica pel@rgo ndo conseguiu surtir efeitos sobre a
economia — mostraram que o investimento nos moreal@arise parece mesmo pouco sensivel a
alteracdes na taxa de juros, pois este dependeétardb outros fatores, como: a) mudancas nas
expectativas de longo prazo, que ocorrem freqUesntamna economia, alterando a eficiéncia
marginal do capital — genericamente, num contegt@gsivo, 0 preco dos ativos de capital cali,
reduzindo a lucratividade dos investidores, e g&etativas de longo prazo sédo contaminadas pelo
pessimismo e pela incerteza, diminuindo a eficeéntarginal do capital e desestimulando, portanto
o investimento; b) mudancas significativas no gdauutilizacdo da capacidade produtiva, que,
guando a economia esta em recessao, € baixo -smassamstancias, uma reducdo da taxa de juros
nao é suficiente para estimular o investimentcs pgiste uma capacidade ociosa expressiva.

Além disso, outro argumento utilizado pelos ecorstasi heterodoxos em prol da utilizacao
da politica fiscal € que, num contexto de crisarfoeira em que 0s bancos e instituicdes financeiras
figuem receosos de emprestar devido ao aumentosdos de os devedores ndo cumprirem com 0s
compromissos assumidos, 0 aumento na oferta dearedovido pelas autoridades monetarias
para estabilizar a crise ndo é repassado aos agargrceiros e, portanto, ndo consegue promover
uma retomada do investimento, da producao e doegapr

Se o governo decide agir diretamente através deded na taxa de juros, quando esta ja
estd num nivel considerado pouco compensatoriospeémcos, o efeito sobre investimento,
producdo e emprego sdo novamente nulos, pois apdamplesmente ndo oferecem crédito a
taxas de juros menores que a vigente.

Com base na visdo tobiniana, poderia se argumeputes diante de uma situagao de
armadilha da liquidez, se a reducdo da taxa des juém € capaz de aumentar o investimento de
forma direta, ela poderia estimula-lo indiretamept#s aumentaria a demanda por ativos de capital



10

no mercado de acdes — visto que eles se tornariais rentaveis que as aplicacdes financeiras —
aumentando 0 seu prego e incentivando, portantmsnavestimentos.

O problema é que isto ndo parece factivel em ctodede crises financeiras geradas por
explosbes de “bolhas especulativas”, como as cgeeslas pela “quebra” da bolsa de Nova York
em 1929, ddNational Association of Securities Dealers Autorda@riotations SystefiNASDAQ)
em 2000 e pelo colapso atual do sistema de crédibbilidrio estadunidense. Em todos esses
casos, a queda especulativa do preco das acOediintpes a reducéo da taxa de juros provocasse
um aumento da demanda por ativos de capital, gerafeitos negativos sobre os niveis de
investimento, producéo e emprego.

Vale salientar que, mesmo que o0s bancos resolvessgmestar a uma taxa de juros menor,
de acordo com Arestis e Sawyer (2004, cap. 8),feisoe dessa politica sobre o lado real da
economia ndo seriam imediatos, pois a politica mdoidetambém apresenta defasagens (embora
sejam menores do que as da politica fiscal), cord@era argumentado mais a frente.

Exposto este debate tedrico entre ortodoxos e duEieos acerca da utilizagcdo e do
funcionamento das PMFs em momentos de crises ®iras¢ parte-se agora para uma discussao
acerca das limitagcdes praticas que impedem que ggdeticas (mesmo que funcionem) sejam
eficientes no combate ao desemprego involuntariomementos de crises financeiras.

Uma primeira limitacdo é que, de acordo com Dorabu§ischer e Startz (2003, cap.8),
tanto a politica fiscal quanto a politica monetamesentam significativas defasagens (as quais
podem ser categorizadas como internas e extedeg)pdo que elas demoram a surtir efeito sobre
producdo e emprego.

As defasagens internas estdo relacionadas ao tempessario para se colocar uma
determinada politica em pratica e se subdividendefasagens de reconhecimento, de deciséo e de
implementacdo: a defasagem de reconhecimentoese @& periodo de tempo que os formuladores
de politica demoram a perceber a necessidade wense uma medida diante de um determinado
problema econbmico; a defasagem de decisdo estaiomhda ao tempo envolvido entre o
reconhecimento da necessidade de tomar uma medidareada efetiva da decisdo; a defasagem
de implementacdo € aquela que ocorre entre a deése empregar uma determinada politica e a
sua implantacéo.

Segundo os mesmos autores, a defasagem de decedmplementacdo séo relativamente
curtas na politica monetaria. No entanto, taisssgfans sdo bem maiores na politica fiscal, pois, o
governo precisa criar uma legislacéo para a paliie pretende implantar e esta legislagéo precisa
ser analisada e aprovada pelo Legislativo — o caieda mais complicado se o mesmo for dividido
em duas casas e houver necessidade de aprovaeéadsep

As defasagens externas se referem ao tempo queorsonei@ demora para sentir
completamente os efeitos da implantacdo de umandeseda politica econdmica. Esses efeitos,
normalmente, ndo sédo sentidos de uma so vez, maglistribuem-se ao longo do tempo, havendo
a possibilidade de ocorrer apenas um pequeno @fgial e, somente, bem depois, o restante dos
efeitos da politica comeg¢am a aparecer.

Uma segunda limitacdo das PMFs no combate ao desgmmvoluntario em tempos de
crise é a incerteza dos formuladores de politi@tuao tamanho correto que elas devem possuir
para proporcionarem uma retomada das taxas damsrgo da producdo e emprego aos valores
vigentes antes da instalacdo da crise e quanengmtque elas demorardo para tanto.

Dornbusch, Fischer e Startz (2003, p. 148-149) iderem que a incerteza quanto ao
tamanho decorre do fato de que o governo ndo centewalores exatos dos multiplicadores da
economia. Isto é, os modelos econométricos utitiggeklos formuladores de politicas ndo captam
perfeitamente os efeitos de alteracdes na pobttoadmica, pois 0 governo ndo conhece o modelo
real da economia nem as expectativas das empreesscensumidores.

Sachs e Larrain (1992, cap. 19) argumentam aindarmgasmo que 0 governo conseguisse
(por suposicédo) prever quais seriam os efeitosoexdd adocdo de uma determinada politica
econdmica, ele ndo consegue prever quanto temps ef&tos demorariam para ocorrer.
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E, por fim, uma terceira limitacdo das PMFs, tamtauantada por Dornbusch, Fischer e
Startz (2003, cap.8) e por Sachs e Larrain (19927p), é a possibilidade de ocorréncia de choques
exdgenos na economia (de demanda, de oferta, egtestt.), 0s quais ndo podem ser captados no
momento da escolha das politicas econ6micas a semgmegadas diante de uma determinada
situacao.

Tais choques ocorrem constantemente e de formaewuisprel e, dependendo da sua
intensidade, podem mudar completamente o rumordlicaidores macroecondmicos. A ocorréncia
de um choque exégeno (positivo, naturalmente) p@d@zer com que a economia passasse de uma
fase recessiva para uma situacdo de superaquecing&mto governo estivesse utilizando uma
politica econémica monetéria ou fiscal expansianigira combater a recessao inicial, esta politica
se tornaria pro-ciclica depois do choque, reforgaaithda mais o superaquecimento e podendo
conduzir a economia a um processo de significatisiabilidade.

Diante dos efeitos deletérios do aumento do dessgopnvoluntario sobre a sociedade e a
economia, bem como das limitacdes das PMFs no demabaste problema em momentos de crises
financeiras (como a que se tem atualmente), estallro apresenta como alternativa de politica
econdmica um programa permanente de geracdo des@mnpireto por parte do Estado, que
funcionaria com forteestabilizador fiscal automatico,ajudando a conter as grandes flutuacbes
ciclicas inerentes ao capitalismo, conforme arguat@o desenvolvida no item seguinte.

4 O ESTADO COMO EMPREGADOR DE ULTIMA INSTANCIA: Uma alternativa de
politica econdmica

O programa ELR foi proposto inicialmente para otepto da economia estadunidense por
Minsky (1986), que, certamente, se inspirou na e&peia bem sucedida dos programas de geragao
de emprego direto por parte do Estado no perioderdade Depressdo dos anos 1930. De acordo
com Minsky (1986, p. 310), New Deal implantado sob o goverri®oosevelhos Estados Unidos,
contava com trés programas (limitados) desse tifggivilian Corporation Corps (CCC), o National
Youth Administration (NYA) e o Works Progress Adnsimation (WPA).

Entretanto, na visdo de Minsky (1986, cap. 13} peogramas precisariam sofrer reformas
consideraveis para que fossem transformados nutmredégga de pleno empreégoom a dimens&o
do ELR: de modo geral, o Estado deveria passaer@adr permanentemente um emprego basico
do setor publico (EBSP) a todas as pessoas queceateassem aptas e dispostas a trabalhar a um
salario nominal pré-fixado, tal qual o salario minj denominando salario basico do setor publico
(SBSP). Assim, seria formado um estoque regulag@napregos, no qual os trabalhadores ficariam
disponiveis para contratacao pelo setor privadmesmo pelo setor publico convencional.

Conforme a argumentacdo desenvolvida por Wray (2@@®. 6), que aperfeicoou
posteriormente o ELR (também para o contexto estddnse), quando o programa estivesse
plenamente instalado na economia, evitaria o se@ngiionde desemprego involuntario em momentos
recessivos (provocados, por exemplo, por criseanéieiras, como é o caso atual), pois o0 seu
estoque regulador de empregos oscilaria automatieaticiclicamente, dando um significativo
reforco ao funcionamento dos estabilizadores fisaatomaticos e ajudando, portanto, a conter as
grandes flutuacgdes ciclicas tao prejudiciais as@uias capitalistas.

Isto €, quando a economia entrasse numa fase ireess trabalhadores demitidos do setor
privado entrariam no ELR, gerando um aumento auiom@o gasto governamental, impedindo
gue a demanda agregada caisse tanto e, desse anoattecendo a recessao; quando a economia
entrasse numa fase expansiva, os trabalhadorestogue regulador de empregos do programa

® Entenda-se pleno emprego como sendo ndo a ausétmiade desemprego, mas a inexisténcia de desgmpre
involuntario na economia. O desemprego voluntdido e friccional poderiam continuar existindo (KEEN, 1983,
cap. 2).
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seriam demandados pelo setor privado, reduzindoraticamente o gasto governamental, freando
0 aumento da demanda agregada e as pressdeimlidas oriundas do lado da demanda.

E importante mencionar que o ELR&o impediria o surgimento de desemprego
involuntario apenas em momentos de crises econénfizaverdade, o programa eliminaria todo o
desemprego involuntario, até mesmo, o desempregdwgal, garantindo que a economia estivesse
a todo tempo em pleno emprego. Isto porque o Estiteceria permanentemente emprego a todas
as pessoas aptas e dispostas a trabalhar ao SBSP.

O ELR também geraria uma reducao significativa dcgriedade da remuneragdo e das
condicbes de trabalho, pois os empregadores saimigados, pela pressdao da concorréncia, a
manter os salarios com uma margem sobre o SBSehdicbes compensadoras de trabalho para
nao perderem seus empregados para 0 programa & @dram novos empregados.

Ademais, o programa proporcionaria uma maior eglale de precgos, pois a fixacdo do
SBSP em termos nominais ajudaria a estabilizanl@sigs dos demais trabalhadores da economia,
como sera argumentado mais a frente.

Além da preocupacao propria das economias peafercom a restricdo do balanco de
pagamentos, de acordo com Wray (2003, p. 147 d@rdeg)) existem trés “preocupacdes” basicas
com relacdo a implantacdo do ELR nas economiasato rgeral: com a possibilidade de que o
programa gere deterioracdo da posicdo orcamendérigoverno, explosdo da relagdo divida
publica/PIB e/ou um processo inflacionario.

Entretanto, do ponto de vista tedrico, ndo parasermhmotivos para tais preocupacoes e, ao
menos no contexto da economia estadunidense, adasies realizadas por Fullwiler (2005)
demonstram que a implantacdo do ELR né&o gerariaunenlesses trés problemas.

De acordo com tais simulacdes, a relacdo défidtigar/PIB flutuaria anticiclicamente ao
redor de niveis bastante estaveis e pouco supeoevigentes, isto é, a posicdo orcamentéria do
governo nao seria deteriorada significativament@xplicacédo teorica para isto € dada por Wray
(2003): a) o gasto do governo com outros prograsnemis seria reduzido; b) seria promovido um
choque favoravel sobre a oferta agregada, poisabalhadores do programa seriam qualificados e
passariam a produzir novos bens e servicos, queripaod ser vendidos, gerando receita
governamental tanto direta quanto indiretamentevésr da arrecadacao adicional de impostos; c) a
arrecadacdo governamental aumentaria em funcdoudwerdo do PIB real promovido pelo
crescimento do gasto governamental.

Nas condi¢fes estadunidenses, a razao divida pRIBn&o teria como explodir porque se
supde que a taxa real de juros continuaria menguéa taxa de crescimento do PIB real, tal como
tem ocorrido historicamente no caso daquele patscdso dos demais paises, 0s autores que
defendem a atuacdo do Estado como ELR para elinnindesemprego estrutural da economia
partem do pressuposto tedrico de que a taxa rejalrae poderia ser controlada pelos governos e
também permanecer abaixo da taxa de crescimen®iBlceal. Evidéncias empiricas encontradas
por Arestis e Sawyer (2004, cap. 7) dariam respalessa pressuposicao.

As simulacdes também demonstraram que ndo haveragap de um processo inflacionario
nos Estados Unidos devido a implantacdo do progr@edamente, isto também ndo aconteceria
nos demais paises, porque, em primeiro lugar, dcPS&8viria de “ancora” para os demais salarios
da economia, visto que os trabalhadores do seteadar obstinados por constantes aumentos
salariais seriam demitidos e substituidos peloestoque regulador de empregos do ELR; em
segundo lugar, porque a produtividade dos trabaleaddo programa seria mantida (e poderia até
aumentar), ao contrario do que ocorre com os deasgagos, tornando a contratacdo menos
onerosa, conforme a argumentacao desenvolvida pay (2003).

A preocupacao com a restricdo do balanco de pagamepontada por Thirlwall (2002),
no caso dos paises periféricos € vélida e, porsEbR deveria ser implantado com cautela nesses
paises, respeitando as suas especificidades smmmé+aicas. Mas, vale salientar que qualquer
politica que incentive a aceleragdo do crescimentmdémico em paises que exportam produtos

" Quando estivesse completamente instalado na eiano



13

com elasticidade-renda relativamente baixa enfregge mesmo problema, pois tém como
contrapartida uma aceleracdo do crescimento daxtagdes.

Thirlwall (2002) argumenta que a taxa de crescimelats importacdes — que, certamente,
iria aumentar em funcdo dxpansdo da demanda agregada gerada pela introdogabR — sé
pode se manter maior que a das exportacdes pootiempado e sob as seguintes condi¢cdes: a) se
0 pais tiver um superavit prévio em transacfesntes e/ou; b) se o pais tomar empréstimos no
exterior ou tiver reservas internacionais acumwdguaa cobrir o déficit.

Se nenhuma destas condi¢des for atendida, semss@@ uma desvalorizagdo (em muitos
casos, continua) da taxa real de cambio. Entretasta politica s6 funcionaria se, de fato, a
desvalorizagdo cambial provocasse um aumento gastagdes e uma reducdo das importagoes.

Vale salientar que a manutencéao do crescimentodeton poderia ndo ser sustentavel se
houvesse necessidade de uma politica de desvgkwizantinua da taxa real de cadmbio, pois esta
poderia provocar efeitos colaterais significativis economia: a) em paises cujos salarios nao
fossem perfeitamente indexados, haveria quedantantios salérios reais e, conseqiientemente,
concentracdo continua da renda; b) em paises cdeit@pendexacdo de salarios, a despeito dos
salérios reais nao cairem, a inflagdo se tornanércuamente mais elevada.

Desse modo, Thirlwall (2002) defende que a solulgEmitiva para se evitar problemas de
restricdo do balanco de pagamentos nos paisegrpm¥ seria uma modificacdo da sua estrutura
produtiva, isto €, esses paises precisariam pasgayduzir, tanto para o0 mercado interno quanto
para exportagdo, produtos de elevado contetdo léggoo, os quais tém sua demanda
significativamente aumentada diante de aumentogrm#a, e realizar politicas protecionistas, pelo
menos, enquanto seu setor produtivo estivesseseutirando.

Como essa questdo da mudanca da estrutura prodétivpode ser resolvida num periodo
de tempo relativamente curto, a solucdo para sarexie o ELR gere desequilibrios significativos
no balanco de pagamentos é que a sua instalagibdeeforma gradativa, respeitando a expanséao
da capacidade produtiva das economias, pois oggdestes cortes que outros programas sociais
sofreriam, certamente, ndo compensariam de fortegrad o aumento de gastos que ele causaria.

Diante de tudo o que foi exposto, ndo se pode repga@ implantacdo do ELR seria mais
complicada nas demais economias (principalmente, mais periféricas) do que nos Estados
Unidos, principalmente, por causa do problema diicéo externa, da importancia que a evolucao
da taxa de cambio nominal tem na dinamica da i@flalesses paises, bem como da situacao fiscal
possivelmente menos favoravel. Porém, acreditaisgesg o programa for devidamente adaptado as
especificidades socio-econbmicas de cada pais &ntado de forma gradativa (conforme o
crescimento da sua capacidade produtiva), ndo@aeaer indicios de que provocaria deterioracao
da posicao orcamentaria do governo, exploséo dedeldivida publica/PIB, aceleracdo da inflacao
nem significativos desequilibrios no balanco deapagntos’

Wray (2007A, p. 39) considera que o programa padser implantado com sucesso em
paises em desenvolvimento numa escala razoavelmempi@, como algo em torno de 1% do PIB.
Na verdade, na visdo de Wray (2007B, p. 130), quanestionado acerca da capacidade de um
pais como o Brasil implantar um programa como o :Ei¥&o ha impedimentos técnicos ou
financeiros que justifiguem a ndo implementacadaickeprograma de garantia de empregos. Os
unicos empecilhos séo politicos.”

8 Ao estudar a aplicabilidade do ELR ao Brasil, paknos do ponto de vista tedrico, Gomes e Louré2@08, p. 18)
ndo encontraram evidéncias de impedimentos desisivmplantacdo do ELR no pais desde que ele sefedgumas
adaptacfes e fosse implantado gradativamente, rcoefo crescimento da capacidade produtiva e a giasee
reducdo de gastos do governo com outros programe#sss Se 0 ELR fosse implantado no Brasil, seeeessario,
por exemplo: a) estabelecer que os trabalhadoresogpama prestariam servicos exclusivamente aergovfederal
para evitar que os governos deixassem de conteater empregados convencionais; b) instituir umdeidainima
para se trabalhar no programa, para que as famiiagetirassem suas criancas da escola e colotasse para
trabalhar; ¢c) ndo comecar a implantacdo em aneagpgssuissem uma densidade populacional muitaddepara
nao intensificar o processo migratorio; d) dar méitfase a qualificacéo profissional.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho — ao partir da premissa mimskyle que a instabilidade financeira
capitalista induz os agentes econdmicos a oscilametme posicdes de financiamento robustas e
frageis, provocando o surgimento de crises ecoras1{tomo a atual) — realizou, inicialmente, uma
avaliacdo da eficiéncia das PMFs no combate ao momdo desemprego involuntario em
momentos de crises.

Ao se constatar que essas politicas possuem sagivfis limitagcdes que as impedem de
combater esse problema com eficiéncia, proposisgkantacdo de um programa permanente de
geracdo de emprego direto por parte do Estado gardater o desemprego involuntario da
economia (seja ele gerado por crises ou por motesiaiturais). Trata-se do programa ELR,
elaborado por Minsky (1986, cap. 13) e aperfeicopoio Wray (2003, cap. 6) para o contexto
estadunidense.

A presente crise econbmica, que, segundo Kregdél8j2@omecou no setor imobiliario
estadunidense, devido a uma superestimacédo pa garagéncias de classificacdo de risco da
capacidade de pagamento dos agesubprime contaminou os demais setores econémicos daquele
pais, reduzindo significativamente a atividade ptivd € 0 emprego, via expressiva reducao da
disponibilidade de crédito e da confianga dos itideses e consumidores.

Ao entrarem em recessdo, os Estados Unidos reduzéga demanda no comeércio
internacional, contaminando a maior parte das eo@® capitalistas — cuja confianga de seus
investidores e consumidores também foi reduzidauessstema de crédito também ficou travado —
aumentando significativamente o problema do desegopnvoluntario no mundo.

As PMFs postas em pratica diante do quadro reaesstalado ndo tém obtido muito éxito
no combate ao desemprego involuntario gerado peda. Em termos concretos, é praticamente
impossivel para os governos definir o tamanho twrigue tais politicas devem ter para
promoverem uma retomada das taxas de crescimergoodacédo e do emprego aos seus valores
pré-crise e, mesmo que (por suposicdo) eles cansigalizar tal estimacdo, essas politicas
demoram a surtir efeitos, pois apresentam sigtiifiea defasagens, que também ndo podem ser
calculadas. Além disso, durante a formulacdo dagF$?Mao é possivel prever a ocorréncia de
choques exdgenos ha economia, 0s quais mudam iftegieEnte seu ponto de equilibrio.

Nessas circunstancias, enquanto as forcas polégmeram que elas funcionem, a sociedade
(e a prépria economia) continua a amargar os efaieletérios do aumento do desemprego
involuntério e do subemprego.

Diante das limitagBes das PMFs, apresentou-seab@uco conceitual e tedrico do ELR a
fim de mostrar que este programa parece gerar meslhesultados do que elas no combate ao
desemprego involuntario em momentos de crises d&ieas, pois absorveria instantaneamente a
mao-de-obra demitida do setor privado, provocandcaumento automatico do gasto do governo,
evitando, portanto, uma queda mais acentuada dardiEmagregada e amortecendo a recessao.

Embora seja mais complicado implantar o ELR em ecoas periféricas, Wray (2007B)
considera que ndo existem empecilhos técnicos meanckiros que impecam a sua implantacao.
Acredita-se que, se o programa for devidamentetadapms especificidades socio-econémicas de
cada pais e implantado de forma gradativa, naagigeraiores transtornos aos seus indicadores de
estabilidade econémica.

Conclui-se, pois, que, dadas as dificuldades qué&MBEs enfrentam para combater o
aumento do desemprego involuntario em tempos des;ra hipotese adotada no presente trabalho,
de que o ELR parece ser mais eficiente do que dssRi combate a este tipo de desemprego,
demonstra-se verdadeira, visto que o0 estoque mulde empregos do programa absorveria
instantaneamente a méao-de-obra demitida do setor privado, funcidnatomo um forte
estabilizador fiscal automatico e proporcionandomiamor amortecimento dos ciclos econémicos.

Diante das caracteristicas do ELR, percebe-se sfeenéo é um programa que visa apenas
amenizar as consequéncias do aumento do desempmegmomentos de crises econdmicas
enquanto as PMFs postas em prética pelos govearasppomover uma retomada da atividade
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produtiva e do emprego nado fazem efeito. Trataeseirda proposta de politica econdmica que
objetiva resolver definitivamente a questao do igsego involuntario.
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