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Desregulamentac¢ao dos Mercados de Trabalho e
Desemprego nas Economias Capitalistas Avangadas

Deregulation of Labor and Unemployment
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RESUMO: O objetivo desta pesquisa é discutir a relevancia de fatores micro e macroeco-
nomicos como determinantes do atual nivel de desemprego em algumas economias capi-
talistas avancadas. Através desses resultados, sera possivel determinar a importancia da
hip6tese convencional de que altos niveis de desemprego podem ser explicados pela rigidez
do mercado de trabalho e por suas implica¢des politicas.
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ABSTRACT: The aim of this research is to discuss the relevance of micro and macroeconomic
factors as the determinants of the present level of unemployment in some advanced capital-
ist economies. Through these results it will be possible to determine the importance of the
conventional hypothesis that high levels of unemployment can be explained by the rigidities
in the labor market as well as its policy implications.
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INTRODUCAO

A visdo ortodoxa do problema do desemprego tem colocado as seguintes al-
ternativas para os assalariados: ou aceitar a precarizacdo das ocupagdes e redugio
salarial (modelo americano) ou conviver com altas taxas de desemprego (modelo
europeu). Na verdade, a primeira alternativa retoma os pressupostos classicos da
teoria do emprego, criticados por Keynes nos anos 30, quando apontou como
causa do desemprego, nao as condi¢oes do mercado de trabalho, mas sim as con-
di¢des da criacdo da renda e a conducdo das politicas macroeconémicas.

As altas taxas de desemprego na Europa, combinadas com um relativo suces-
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so dos Estados Unidos em manter taxas reduzidas, desde o inicio dos anos 70,
como mostra a Tabela 1, tém servido para reforcar a proposta ortodoxa para
tratar o problema. Assim a revista The Economist, tomando como base tal tipo de
informacgio, aponta taxas reduzidas de desemprego para paises que desregulamen-
taram e flexibilizaram seus mercados de trabalho, como Estados Unidos, Inglater-
ra; e taxas elevadas para paises com mercados regulamentados, como Franca, Ale-
manha, Itdlia, Suécia. Com base nessa constatagdao, observa-se que “se a
regulamentac¢do do mercado de fato protegesse o emprego, a performance europeia
em termos de emprego seria melhor e ndo pior que a americana. A evidéncia é
clara: a forma de se cortar o desemprego é desregulamentar, “afinar” o welfare
state e cortar os salarios, especialmente os custos ndo-salariais; e nio o que os
europeus tém feito, regulamentar, proteger o welfare e permitir que 0s custos nao-
salariais atinjam o teto. Tais fatos apontam para o problema crucial. A chegada de
uma moeda tnica torna mais urgente a realiza¢io de amplas reformas estruturais
para as economias esclerosadas da Europa”. (The Economist, abril de 1998. EMU
Survey, p. 7).

Tabela 1: Taxas de Desemprego, em alguns paises da OECD 1973 — 1996

Paises 1973 1979 1989 1996
Franca 2,7 5,9 9,4 12,3
Alemanha 0,8 3,2 5,5 9,0
Italia 6,2 76 10,9 11,9
Reino Unido 3,0 5,0 72 8,2
EUA 4,8 5,8 5,2 5,4

Fontes : OECD Employment Outlook, U.S. Bureau of Labour Statistics.

Tal analise no entanto requer uma reflexao critica mais ampla, principalmen-
te se considerarmos que trabalhos empiricos desenvolvidos por economistas de
tendéncias variadas contestam muitos dos pontos acima apresentados. Assim, Bu-
chelle e Christiansen (1998) questionam “a implicacdo que a Europa deveria ado-
tar o estilo americano de desregulamentacdo e de flexibilidade dos mercados de
trabalho. Um exame detalhado dos dados dos EUA e dos E-4 (Franga, Alemanha,
Itilia e Reino Unido) ndo revela qualquer diferenga para homens na faixa etaria de
24 a 54 anos (prime age males), mas sim diferengas elevadas para outros grupos
demogrificos, tanto considerando-se um pais isolado como todos os paises (e ndo
apenas os EUA e os E-4). Também consideramos o impacto de vdrias regulamen-
tagoes do emprego, regulamentacdo de saldrios, e politicas de garantia de renda no
desemprego. Concluimos pela nao-evidéncia de efeitos negativos, e de maneira mais
importante, que as mesmas institui¢oes que podem elevar o desemprego na Europa
estdo contribuindo para o crescimento mais rapido dos saldrios e maior igualdade
em relagdo aos EUA” (p. 117).

Stephen Nickel observa que, embora certos tragos do mercado possam ser
considerados como formas de rigidez, (existem) muitos deles que ndo causam de-
semprego elevado e de fato podem servir para prop6sitos positivos. Assim é impor-
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tante determinar-se quais dessas caracteristicas dos mercados de trabalho podem
causar desemprego elevado e quais ndo causam” (Nickel, 1997, p. 55).

De maneira mais categorica, Gregg e Manning (1997) ressaltam “que a relacio
entre a regulamenta¢ao do mercado de trabalho e desemprego é mais complexa do
que é geralmente sugerido e que existem instancias em que a desregulamentac¢do
intensa leva de fato a um maior desemprego ou a outras formas de ineficiéncia na
operacdo desse mercado” (p. 396).

Tais consideragoes justificam uma andlise capaz de identificar, de maneira
objetiva, os determinantes do desemprego nos paises capitalistas mediante uma
discussao de suas causas micro e macroeconomicas. Tendo em vista atingir esses
objetivos, se procurara discutir os seguintes tOpicos, para as principais economias
europeias € a americana:

e uma avaliacdo geral da flexibilidade dos seus mercados de trabalho;

e as formas de regulamentacdo dos mercados, e o efeito dessas formas de re-
gulamentacio sobre o emprego e o desemprego;

e um modelo de interpretacao macroeconémica do desemprego;

® 0s efeitos das politicas macroecondmicas recentes como possivel explicagao
das diferenciais de desemprego nessas economias.

UMA AVALIACAO GLOBAL DA FLEXIBILIDADE DOS MERCADOS
DE TRABALHO EUROPEU E AMERICANO

O passo inicial de uma andlise dos mercados de trabalho é a consideragao de
seu grau de atividade ou de seu dinamismo. Tal consideragdo permitird identificar
se realmente os mercados de trabalho da Europa sdo esclerosados, dando lugar a
chamada “euroesclerose”, em oposi¢io ao mercado americano normalmente con-
siderado “dinamico”.

Um dos critérios para identificar tais situagdes serd o de se considerar as taxas
de criag¢do e destrui¢do de empregos. Dados referentes a algumas economias euro-
peias e & americana estao apresentadas na tabela a seguir.

A Tabela 2 mostra que, para fases iguais do ciclo, Dinamarca, Franca e Suécia,
paises com mercados mais regulados e com programas de welfare mais amplos que
0 americano, tiveram taxas maiores de criacao de emprego que os EUA. De outro
lado, se os EUA produziram mais emprego que a Franga, Dinamarca e Suécia atra-
vés da abertura de novas firmas, estes paises, bem como Itdlia, Alemanha, Finlandia
e Reino Unido, produziram mais emprego que os EUA mediante a expansio das
firmas ja existentes.
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Tabela 2: Criacdo e destruicao de emprego nos EUA e alguns paises
da Unido Européia (EU) (taxas médias anuais como % do emprego)

Dinamarca Finlandia Franca Alemanha Itélia Suécia Reino Unido EUA
1983-89 1986-91 1986-97 1983-90 1984-92 1985-92 1985-92  1984-91

Criagéo de 16,0 10,4 13,9 9.0 12,4 14,5 87 13,0
empregos

Novas firmas 6,1 3,9 72 2,5 3,9 6,5 2,7 8,4

Expansao 9,9 6,5 6.7 6,5 8,4 8,0 6,0 46

Perda de 13,8 12,0 13,2 75 1.1 14,6 6.6 10,4
empregos

Fechamento ¢, 3.4 70 1,9 3.8 5.0 3,9 73

de firmas

Contratacédo 8,8 8,7 6,3 5,6 73 9,6 2,7 3,1

Variacéo 2,2 1.6 06 15 13 0,1 2.1 2.6
liquida

Turn-over 29,8 22,4 271 16,5 23.4 29,1 15,3 23,4

Fonte: OECD - Job Study: Investment Productivity and Employment (Paris, 1995).

Explica-se por que esses paises tiveram uma taxa liquida de criacdo de empre-
gos inferior 2 americana: suas taxas de destruicio de emprego foram maiores (ex-
ceto Alemanha e Reino Unido), o que se deveu mais ao fato de as firmas reduzirem
o emprego do que ao seu fechamento. De outro lado, se considerarmos o turnover,
um indice importante de flexibilidade de mercado, com exce¢do da Alemanha e
Reino Unido, veremos que os paises europeus tiveram furnover maior que o ame-
ricano (Navarro, 1998, p. 68). Qual a conclusdo que se pode tirar desses dados?
Se a explica¢ao convencional de que a maior perda de empregos dos paises europeus
¢ devida a rigidez de mercado, como se explicaria a maior taxa de criagio de em-
pregos que dos EUA para os paises mais regulados da Europa: Suécia, Dinamarca
e Franca? Nao se pode ter as duas coisas simultaneamente, isto é, as taxas de
criagdo de emprego também deveriam ser maiores para a economia americana.

Outro argumento importante da “sabedoria convencional” é a de que as taxas
mais elevadas de desemprego dos paises europeus decorrem de os saldrios serem
mais altos na Unido Européia devido a sua rigidez para baixo. Ora, de acordo com
tal argumento, qualquer tendéncia dos saldrios superarem a taxa de crescimento
da produtividade se refletiria no aumento da participagio dos saldrios no valor do
produto da economia, o que implicaria, entdo, uma depressdo do nivel de lucros.
Tal comportamento dos saldrios ndo é o que mostram os dados apresentados na
Tabela 3.
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Tabela 3: Participacdo do Salario no PIB a custo de fatores

1971-80 1981 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

uniao 754 767 730 707 709 710 70,8 695 688 687 684
Européia

E

stados 72,1 717 710 718 726 724 720 721 719 713 724
Unidos

Fonte : European Economy (1995, 1996, 1997), transcrito em Pelagidis 11998).

Os dados acima, contrariamente a ideia de uma elevacao da participacdo dos
saldrios na economia europeia, indicam que a parte dos saldrios reduziu-se conti-
nuamente desde o inicio dos anos 80, de 76,7% em 1981 para 68,4% em 1997, ao
passo que permaneceu estivel para a economia americana no periodo 81-87.

Sobre esse ponto, observa Pelagidis (1998):

“A elevacao média dos salarios reais na Europa entre 1992 e 1996 foi de
cerca de 0,7%, enquanto o correspondente crescimento da produtivida-
de no mesmo periodo foi de 2% (Eurostat & DGII 1996). Se acrescentar-
mos a isto a reducdo da participagdo dos saldrios na renda, entdo somos
claramente levados a conclusio de que o comportamento dos saldrios
reais ndo caracteriza inflexibilidade no mercado de trabalho e nao é res-
ponsavel pelo aumento do desemprego e da pobreza na Europa” (p. 80).

DESEMPREGO E REGULAMENTACAO DOS MERCADOS DE TRABALHO

Na andlise abaixo se considerard o efeito de trés espécies de instituicdes de
mercado, que em principio tornariam rigidos os mercados de trabalho e explicariam
taxas elevadas de desemprego: a) leis de protecio ao emprego; b) padrdes de regula-
mentacao salarial; ¢) seguro desemprego e outras formas de rendimentos garantidos.

Leis de prote¢io ao emprego

Tal tipo de protecdo tem um efeito que pode ser considerado ambiguo; ao
mesmo tempo que pode reduzir o processo de demissdes, de outro pode também
reduzir a tendéncia a contratacdo, na medida em que o empresario pode antecipar
dificuldades na reducdo de sua forca de trabalho no futuro. O problema entdo é o
de se tentar estabelecer qual dessas duas tendéncias terd maior importancia.

De acordo com a analise apresentada por Buchelle e Christiansen (op. cit., pp.
123-6), dos E-4, o Reino Unido é o pais que apresenta uma maior consisténcia no
processo de desregulamentagdo, ao passo que para Alemanha, Italia e Franga tem
havido uma tendéncia a se manter ativa tal prote¢do. Em relagio aos EUA, sabemos
que a protecdo ao emprego pode ser descrita pela expressiao employment at will,
isto é, os empregados podem ser demitidos sem aviso prévio ou qualquer tipo de
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compensacdo. Para esses autores, a verificacdo empirica dos efeitos acima mencio-
nados nio revela tendéncias muito claras. Assim é que o OECD Job Study admite
que diferentes relagdes emprego/populacdo estio correlacionadas negativamente
com os indices de prote¢ao, embora admita de outro lado que a desregulamentacao
pode simultaneamente estimular a cria¢io de postos de trabalho como também
criar riscos de desemprego em situagdes em que predominam ou predominavam
contratos de trabalho a termo.

Nickel (1997), por sua vez, procurou através de uma regressao simples expli-
car o efeito da protegdo sobre o emprego, estabelecendo um “ranking” do grau de
prote¢ao para diferentes paises da OECD, de acordo com um indice de prote¢io
estabelecido pela propria OECD. Tais paises foram classificados de 1 a 20, com os
de peso 20 sendo os mais regulados. Em tal andlise, baseada em duas “cross sections”
de 1983-88 e 1989-1994, em que as varidveis dependentes sao desemprego total,
desemprego de longo prazo e desemprego de curto prazo, se obteve coeficientes de
regressdao negativos para o desemprego total e o desemprego de curto prazo, res-
pectivamente -0,0032 e -0,046. Esse resultado indica que o efeito global (da pro-
te¢do) “tende a ser muito pequeno a medida que os seus efeitos tendem a se cance-
lar. Tais resultados confirmam a andlise de Bentolila e Bertola (1990)” (Nickel,
1997, p. 66).

Padroes de regulamentacao salarial

Dentre as formas de regulamentacdo salarial, inclui-se: sindicalizacdo; nego-
ciagdo coletiva e saldrio minimo. Tradicionalmente sup&e-se que inibem ou reduzem
a flexibilidade para baixo dos saldrios e assim reduzem o emprego. Consideremos
cada uma dessas formas de regulamentacdo para verificar ou nao tal hipotese.
Sindicaliza¢do e Regulamentagio — Supde-se que inibem ou reduzem a flexibili-
dade em fun¢ao de darem ao assalariado um maior poder de barganha. Se consi-
derarmos a experiéncia de sindicaliza¢do, vamos verificar que para Franga, Alema-
nha e Italia, considerando-se o periodo dos anos 60 aos 90, até o inicio dos anos
80, houve uma clara tendéncia para seu aumento, sendo que a partir dos anos 80
comegou a cair (OECD Employment Outlook, 1991 e 1994). Em relag¢do aos
acordos coletivos segundo essa mesma fonte, a variagao tem sido muito assistema-
tic para esses paises para se estabelecer uma tendéncia.

A avaliacdo empirica do efeito dessas varidveis tem apresentado resultados
algumas vezes contraditorios. Nickel (1997), na analise anteriormente mencionada,
obteve coeficiente de regressido positiva entre um indice de intensidade de sindica-
lizagao (variando de 1 a 3) e o desemprego total, e o desemprego a curto e longo
prazo. Porém, Gregg e Manning (1996) através de uma analise de “cross section’
de dados de 16 paises da OECD, correspondentes ao ano de 1990, verificaram uma
correlacao negativa entre a densidade sindical e o nivel de desemprego (p. 406).

Saldrio Minimo — Considerando-se os paises do E-4 e os Estados Unidos
verificamos que ha trés diferentes métodos de determinagdo do saldrio minimo. Ha
um minimo legal para a Franca e EUA; hd dissidios coletivos para diferentes seto-

)
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res da economia, estabelecendo diferentes niveis para cada setor, para Alemanha e
Itdlia, enquanto para o Reino Unido havia um minimo estabelecido apenas para os
setores de baixos saldrios, o que no entanto foi abolido.

Sobre o efeito do saldrio minimo sobre o desemprego, ha evidéncia de que “o
saldrio minimo nio esteja atualmente associado a uma pobre performance do mer-
cado de trabalho. Isto é consistente com recente analise empirica microeconémica
para os Estados Unidos e Reino Unido. Estudos para os EUA, realizados por Card
(1992 a 1992b), Carde Krueger (1994) e Katz Krueger (1992) e estudos para o
Reino Unido por Machin e Manning (1994a) e Orckens et al. (1994), encontraram
efeito nulo ou positivo do saldrio minimo sobre o emprego” (Gregg e Manning,
1997, p. 409). Tais resultados sdo consistentes com a observagao de Nickel, de que
“0 saldrio minimo tende a ser muito baixo para ter um efeito importante sobre o
emprego masculino adulto. De outro lado, o salario minimo pode ter um impacto
significativo, embora pequeno, na taxa de desemprego dos jovens, especialmente
em paises como Espanha e Franga onde os tributos na folha salarial sdo elevados
e onde pouco se fez para um ajustamento do saldrio minimo as diferentes faixas
de idade” (Nickel, 1997, p. 70).

Seguro desemprego e renda garantida

Supoe-se que essas caracteristicas do mercado de trabalho estao associadas por
dois motivos: diretamente, ao elevar o salario de reserva do trabalhador, podem
prolongar o periodo de procura de trabalho e, portanto, a disponibilidade ao de-
semprego; indiretamente, ao reduzir “o custo do desemprego”, aumenta o poder
de barganha do assalariado, e portanto, aumenta o saldrio de reserva e o desem-
prego voluntario; dando origem a chamada “armadilha do desemprego”.

A quantificacdo desses beneficios aos desempregados pode ser feita mediante
dois critérios: duracao do beneficio e alcance (percentual dos desempregados rece-
bendo beneficio). Uma apresentagio desses valores para os paises dos E-4 e Estados
Unidos foi sistematizado por Blondal e Pearson (1995), a partir de um indice de
beneficios que é a média simples do replacement rate (renda recebida nos primeiros
meses de desemprego como uma percentagem da renda de um desempregado), em
trés circunstancias (solteiro, com esposa dependente e com esposa empregada) por
trés duragoes (3 anos, 4 anos e 5 anos), e por dois niveis de rendimento (médio e
dois tercos do rendimento médio).

Supondo-se que tais indices de beneficio devam estar associados diretamente
com as taxas de desemprego de longo prazo (desemprego por 1 ano ou mais), Bu-
chelle e Christiansen (1998, pp. 132-3) compararam os rankings de tais indices
com o ranking das taxas de desemprego de longo prazo para os paises acima con-
siderados. Tal comparacdo para 1993 mostrou que os paises mais generosos em
termos de beneficios sdo aqueles que apresentam menores taxas de desemprego de
longo prazo, ajustadas para encarceramento e desencorajamento. De outro lado,
Italia e Reino Unido, os que apresentam menores indices de beneficios, sio aquele
que apresentam maiores taxas de desemprego de longo prazo. Se considerarmos os
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indices ndo ajustados, a falta de correlacdo se repete; desde que deixemos de lado
EUA, teremos Alemanha e Frangca com os maiores indices de beneficios e taxas de
desemprego mais baixas.

Estatisticamente, ndo é simples comprovar o efeito dos beneficios sobre a taxa
de desemprego, por varias razdes:

a) os paises tendem a aumentar os beneficios pelo desemprego quando a taxa
de desemprego é grande (causagio inversa da suposta convencionalmente); b) ndo
se pode concluir efetivamente que o aumento dos beneficios afeta a oferta de mao
de obra, diminuindo o niimero e o tempo de procura por trabalho, pois “embora
seja admissivel a hipotese de que beneficios elevados diminuam a disposicao de as
empresas contratarem, de outro lado levam a uma maior participa¢do na oferta de
trabalho, dado que a participacdo é a condi¢ao necessaria para a eventual obtencdo
desses beneficios” (Nickel, 1997, p. 67). De outro lado, Gregg e Manning, através
de uma analise de regressio, para 16 paises da OCDE, para o ano de 1990, ndo
identificaram correlagdo positiva entre a taxa de desemprego e a duragio dos be-
neficios, e obtiveram correlagdo negativa entre a taxa de desemprego e o valor dos
beneficios (replacement rate) (conforme Gregg e Manning, 1997, pp. 406-7).

Em conclusio, se considerarmos o conjunto de instituicdes de mercado existen-
tes nas principais economias capitalistas, e as possiveis formas de rigidez delas decor-
rentes podemos concluir que a relagdo entre esses fatores e as taxas de desemprego
¢ muito variada e erratica para explicar as diferentes taxas de desemprego, especial-
mente para justificar a alegacdo convencional de que as altas taxas de desemprego
estdo associadas a mercados de trabalho regulados e consequentemente a falta de
flexibilidade salarial. Dai a necessidade de se considerar a hipotese de que a tendén-
cia a eleva¢do do desemprego estd ligada nao so6 a tendéncia a queda da demanda
agregada ao nivel nacional, como também a uma tendéncia ao declinio do crescimen-
to da demanda agregada, na maior parte das economias industrializadas.

A MACROECONOMIA DO DESEMPREGO

A ideia que orienta este topico € a de relacionar o desemprego recente das
economias europeias e americana com o desempenho da demanda global tanto ao
nivel nacional como internacional. O objetivo principal da andlise é o de mostrar
a dominancia dos elementos macroeconomicos na determinagio dos elevados niveis
de desemprego na Europa em contraposi¢do a interpretacdo microecondmica con-
vencional; e ndo apenas mostrar que os fatores macroeconémicos também sio
importantes. Dessa maneira, a andlise que segue vai procurar determinar até que
ponto as oscilagdes na produgio e no emprego, tem efetivamente uma natureza
macroecondmica, tomando-se 0 macroeconémico no sentido keynesiano de movi-
mentos na Demanda e Oferta Agregadas afetando globalmente o sistema.
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A natureza macroecondmica dos ciclos de desemprego e seus determinantes

A interpretagio macroecondmica da recessdo e do auge econdmicos supde que
tais fendmenos estdo ligados aos chamados choques agregados que podem ser
positivos ou negativos. Exemplos dos ultimos sdo as restri¢oes de crédito, a eleva-
¢do das taxas de juro decorrentes de decisdes de politica monetaria, que afetam a
capacidade de quase todas as firmas de investir em novos prédios e equipamentos;
mudangas na tributag¢do sobre os rendimentos e sobre os lucros das empresas, que
afetam o lucro liquido e a capacidade de gasto; contragdes nos gastos governamen-
tais; ou ainda mudangas subitas no preco dos insumos de uso generalizado, tais
como a energia, que afetam os custos de produgio; o oposto ocorrendo para os
choques positivos. A hipotese macroecondmica pressupde que tais choques inde-
pendentemente de sua natureza, devem ter um efeito similar e simultineo na maior
parte dos setores ou das firmas da economia.

Tal efeito tem sido verificado empiricamente; isto €, tem ocorrido co-movimen-
tos na produ¢io e emprego na maioria dos setores econémicos ao longo das osci-
lacdes ciclicas das economias. Davis, Altinvanger e Schuh (1996), utilizando-se de
informacdes para economia americana, mostram que tais co-movimentos existiram
nos anos representativos das recessdes de 1975 e 1982 e da expansdo de 1975 e
1984 (pp. 85-6). De acordo com tais informagoes, todos os setores exibiram taxas
de crescimento inferiores a média nas recessdes e acima dela nas expansdes, o
mesmo acontecendo com o emprego.’

Outra observacido empirica que apdia a explicacdo macroeconomica € a se-
guinte: os dados obtidos em nivel setorial indicam pouca evidéncia de criacdo e
destrui¢ao simultanea de emprego. Em outras palavras “a distribuicao das taxas
de crescimento dos setores industriais é altamente concentrada e ndo sugere uma
economia sujeita a continuas realocacdes de empregos em larga escala” (Davis et
al, 1996, pp. 88-9). Se considerarmos a evolucdo das economias europeias e ame-
ricanas, teremos uma confirmagao mais estrita de tais hipdteses. Considerando os
chamados gaps do produto efetivo em relagdo ao produto potencial ou de pleno
emprego?, vamos verificar que as duas dreas tiveram gaps negativos substanciais
no inicio dos anos 80. Nesse periodo, a politica macroeconomica foi restritiva nas
duas regides. No entanto, com o controle da inflagio a partir de 1985-86, pode-se
notar grandes diferencas em sua evoluc¢do: se a Unido Europeia teve apenas 4 gaps
positivos, no mesmo periodo os EUA tiveram apenas 3 anos de gap negativo. De
1992 em diante, quando os paises europeus iniciaram o programa de Maastricht,

I Setores industriais com crescimento abaixo do crescimento médio representaram 85% do emprego
em 1975 € 95% em 1982 (periodos de recessdo); inddstrias acima do crescimento médio de 95% em
1978 ¢ 71 % em 1984 (periodos de expansio)

20 produto potencial das economias americana e europeia determinadas pela OECD ¢é estimado com
base em urna fun¢io de produg¢io que considera: o estoque de capital, mudangas na oferta de trabalho,
a produtividade dos fatores e taxa de salario correspondente ao NAIRU (non acelerating rate inflation)
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a Unido Europeia apresentou gaps anuais negativos de cerca de 2,25%, consequén-
cia dos programas restritivos de ajuste entdo empreendidos.

Tais gaps de producio sio determinados a partir de estimativas da OECD
para o produto interno potencial dos paises da UE (que coincide com o gap dos
quatro maiores paises desse grupo) e para o produto potencial americano. A relagio
entre esses gaps e as taxas de desemprego, tanto para a UE como para os EUA,
pode ser identificada empiricamente através da andlise de regressdo realizada por
Heylen et al. (1996, p. 29) apresentada abaixo. (Tabela 4)

Tabela 4: Anélise de Regressao do desemprego na UE
e nos EUA, 1980-95 Coeficientes estimados

Constante U (-1) Gap Gap (-2) Tempo R2 SER  DW

U.E. 1,09 0,94 0,26 0,19 -0,049 0,99 0,175 2,19
(2,64) (16,5) (11,7) (5,14) (3,78) - - -

EUA 5,10 0,29 -0,52 - -0,047 0,98 0,17 2,21
(16,0) (6,79) (12,8) - (4,17) - - -

Nota: as equacdes foram estimadas em (3SLS), os valores de t estdo dados entre parénteses, e a tendéncia tem-
poral tem valores que vao de 1 para 1980 a 16 para 1995.
Fontes : OECD Economic Outlook (Dezembro, 1995) e Heylen et al. op. clt.

Tal andlise evidencia que os gaps correntes e passados sao determinantes alta-
mente significativos do desemprego na UE. Tal regressdao ainda mostra que a taxa
de desemprego apresenta uma tendéncia temporal negativa (mantidas as demais
variaveis constantes); isto é, o desemprego tenderia a cair ao longo do tempo, tan-
to para a UE como para os EUA. Isso significa que nos dois continentes ocorreram
fatores nao relacionados com a demanda, que tiveram um efeito positivo para a
redu¢do do desemprego: tais como a reduc¢do do preco do petrdleo, uma eventual
maior coordenacdo na barganha salarial entre patroes e emprega dos etc.

Finalmente outra informagdo importante dada na regressdo acima é a estima-
¢do do coeficiente do lag da taxa de desemprego u(-1) sobre a taxa de desemprego
presente. Para a UE é de 0,94, aproximado-se portanto da unidade, enquanto para
a economia americana é de apenas 0,29. Esses valores indicam que para a UE,
embora o efeito negativo sobre o desemprego dos choques de demanda nio sejam
definitivos, pode demorar muitos periodos de tempo para serem reabsorvidos, ocor-
rendo o contrario para os EUA.

Isso indica uma tendéncia a persisténcia do desemprego nas economias europeias,
que pode ser ilustrada pelos nimeros da participagdo do desemprego de longo prazo
(desempregados por mais de um ano), no desemprego total para Bélgica, Dinamarca,
Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal e Espanha, que em seu valor
médio foi de 46,1 %, contra a mesma relacdo que foi de 11,7 % para os EUA (Fonte
OECD Economic Outlook, vérios nimeros; Heylen et al., op. cit. ).

Tal constatagao reforga a necessidade de se considerar o efeito dos fatores ma-
croecondmicos na determinacdo da persisténcia do desemprego nas economias eu-
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ropeias, principalmente se considerarmos na regressio acima que os fatores classicos
da determinac¢do do desemprego de longo prazo ndo apresentam uma correlacido
positiva com o crescimento da taxa de desemprego europeia. A hipdtese a ser consi-
derada é a de que os proprios choques de demanda, de curto prazo, determinam
tendéncias na economia que se colocam como obsticulos a reabsor¢ao do emprego.

Choques de demanda e oferta e mecanismos de persisténcia
na determinac¢ao do desemprego (EUA e UE)

A existéncia de ciclos longos de desemprego pode ser interpretada, segundo
alguns autores (Blanchard e Summers, 1986; Layard et ai., 1994; Snower, 1993),
como formas de equ ilibr io de desemprego. Sendo esse conceito de gra nd e impor
tancia para uma explica¢do adequada do desemprego europeu em relagao ao ame
ricano e para uma eventual defini¢do de politica de emprego, se discutird a segui r
o modelo sugerido por Cha rles Bean (1997), através do qual se poderd identificar
os determinantes ciclicos e de persisténcia (estrutural) no desemprego euro peu e
americano.

Tal modelo serd apresentado a partir dos gréficos a seguir.

Figura 1
Salario Nivel de N
Real WW Precos OA
NN*
OA
D
NN
LL A
WR
(a) Emprego {b) Produto

No grafico a) da figura 1 estdo representados: LL, como a oferta competitiva
de mao-de-obra, sendo WR o saldrio de reserva. A curva WW indica uma pseudo
funcado de oferta de trabalho, pressupondo que os saldrios sao determinados, como
consequéncia de um processo de barganha bilateral entre firmas e assalariados ou
de um processo de determinagio de saldrios de eficiéncia. Em ambos os casos, o
prémio sobre o saldrio de reserva tende a aumentar conforme tende aumentar o
nivel de emprego. NN é a fun¢do demanda de trabalho de médio prazo, represen-
tando as decisdes 6timas de preco e emprego das firmas, sendo dados o saldrio
nominal e o estoque de capital existente. O nivel de emprego de equilibrio é dado
pela intersecao de NN e WW. No longo prazo, o capital pode se ajustar levando a
um deslocamento de NN para cima ou para baixo, conforme o capital se acumula
ou desacumula. NN* pode ser interpretada como a demanda de longo prazo de
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maode-obra, no caso da acumulag¢io de capital ser endogena. A fung¢io serd hori-
zontal se se supuser rendimentos constantes de escala.

O grafico 6) estd associado com o grafico a), expresso em termos de producao
(renda) e nivel de precos. DA é a curva de demanda agregada convencional, cuja
inclinacdao negativa é explicada pelo efeito riqueza (real balance effect), taxas de
juro real mais baixas e pelo efeito de ganhos de competitividade. OA* pode ser
identificada como uma curva de oferta agregada pseudoclassica, na qual os salarios
nominais e os precos estao perfeitamente ajustados. Estabelece, assim, o produto
de pleno emprego correspondente ao valor do emprego dado em b, pela intersecao
de WW e NN. Variacoes em DA determinam no longo prazo apenas variagdes no
nivel de precos. No curto prazo, no entanto, como se supde que saldrios e/ou pre-
¢os sdo rigidos em funcdo de contratos ou de informacao imperfeita, flutuacoes na
demanda agregada, DA, levam a movimentos ao longo da curva de oferta agrega-
da de curto prazo OA.

Com base em tal modelo, Charles Bean (1997) procura estabelecer a partir da
anadlise de dados das economias da Unido Europeia e dos EUA o quanto do desem-
prego pode ser explicado por uma ou outra forma de perturbagio, i. e., variacoes
em OA*- ou DA. Para tanto, utiliza a técnica de vetor auto-regressivo (VAR) a
partir de trés variaveis: inflag¢do, utilizagao de capacidade e o logaritmo da taxa de
desemprego, determinando uma equagdo para cada uma dessa varidveis. Os dados
sa0 anuais e compreendem o periodo de 1964 a 1995 (proje¢oes da OECD) para
os dois ultimos anos. Utiliza dois lags para cada varidvel, e uma constante; cada
equacdo contém dumimies para os periodos afetados pelos dois choques do petré-
leo, as quais apresentam o valor de uma unidade para os periodos de 1974 a 1976
e de 1989 a 1983.

Os residuos estimados de um modelo de vetor auto-regressivo podem ser in-
terpretados como uma combinagio linear de perturbagdes econdmicas relevantes.
Assim, os residuos da equacio de desemprego deverao refletir tanto choques de
oferta como choques de demanda, o valor dos quais pode ser identificado median-
te certas suposi¢Oes. Para tanto, considerando-se a equagdo da inflacdo e da utili-
zac¢do da capacidade se supora em primeiro lugar que deslocamentos no mesmo
periodo das funcdes WW e NN se refletem de modo imediato e integralmente na
inflagdo, e, apenas ap6s algum periodo de tempo, na utilizagdo da capacidade; de
outro lado, considera-se que deslocamentos na demanda agregada se refletem, ime-
diatamente, apenas no nivel de capacidade utilizada. O primeiro tipo de alteracdo
pode ser identificado com um “choque de precos” de acordo com a interpretagao
macroeconémica convencional, provocado pela elevagio do preco de um insumo
ou pela elevacdo do saldrio de reserva. O segundo tipo de alteracdo corresponde a
um choque de demanda agregada, no qual se supdem precos rigidos a curto prazo
de tal modo que o efeito se refletird imediatamente nas quantidades procuradas
(ver para tal interpretagdo, Hall e Taylor, 1989, pp.124 ss.)

Dessa maneira, se do residuo total da equacdo do desemprego se subtrair o
residuo correspondente as variacoes da capacidade instalada (decorrentes dos cho-
ques de demanda), teremos uma série temporal (linha pontilhadas da figura 2) que
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corresponde as taxas de desemprego das quais foram eliminados os choques de
demanda. Essa linha esta representada na figura referida juntamente com o valor
efetivo da taxa de desemprego, que obviamente inclui tanto os choques de custo
como os de demanda (linha cheia).

Figura 2
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A simulagdo mostra que para o EUA os movimentos das taxas de desemprego
se ddo como flutuagdes ciclicas em torno de uma certa taxa de desemprego relati-
vamente constante; ao passo que para a Unido Europeia temos uma taxa de desem-
prego obedecendo a uma tendéncia dada pelas variagdes na oferta, a qual se acres-
ce um componente nio desprezivel de varia¢des decorrentes da demanda (a
distancia entre a linha cheia e a pontilhada).

O comportamento da taxa de desemprego para a UE mostra uma caracteris-
tica importante em relacdo a dos EUA, i.e., a sua persisténcia quando comparada
com as oscilagdes em torno de uma taxa natural estdvel apresentada para a econo-
mia amencana.
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Mecanismos de persisténcia: o lado da demanda

As constatacOes acima tém levado varios autores a procurar a explicacdo da
permanéncia do desemprego em mecanismos através dos quais deslocamentos na
demanda agregada tém um efeito de longo prazo na taxa de desemprego, também
identificado como efeito de histerese; ou seja as taxas atuais do desemprego estao
relacionadas positivamente com o desemprego passado.

Em relacdo aos choques da demanda, identificam-se quatro mecanismos de
persisténcia, dois afetando a oferta do mercado de trabalho (a funcio WW) e dois
afetando a demanda de trabalho (fun¢ao NN). O primeiro é identificado pelo
chamado “insider outsider effect”, tal como formulado por Lindbeck e Snower
(1998) e Blanchard e Summers (1986). Choques de demanda inicialmente podem
levar a formacgao de insiders, isto é, aqueles assalariados que nao perdem seus
postos, e que eventualmente podem formar grupos de resisténcia, com poder de
barganha, para manter seus saldrios acima dos salarios de equilibrio. Tal poder
ainda pode ser reforcado pela ag¢ao sindical, e por custos inevitaveis de contratacao
e dispensa. Tais grupos tém condi¢des de resistir s pressoes que os outsiders impdoem
para obter uma vaga. “Assim quando as condi¢oes de mercado sdo boas os salarios
(dos insiders) tendem a se ajustar para cima, na medida em que os insiders deixam
de temer a perda de emprego. Isto dificulta aos outsiders se aproveitarem da reto-
mada do ciclo para cima a fim de obter trabalho. Assim os desempregados que
foram excluidos do mercado praticamente nao participam no processo de preen-
chimento das vagas disponiveis” (Cohen, 19935, p. 50).

O segundo efeito da existéncia de altas taxas de desemprego tem a ver com os
proprios desempregados. Uma situagao de desemprego tende a reduzir a capacida-
de de trabalho dos desempregados ou impedir que obtenham novas habilidades e/
ou enfraquecer seus habitos de trabalho. Essa situa¢do faz com que os recém-de-
sempregados tenham melhores condicdes de obter emprego que os desempregados
ha mais tempo.

De outro lado (terceiro efeito), a percep¢do por parte das empresas de uma
queda da qualificagio da mio-de-obra, em fungio de um choque adverso de de-
manda, leva as empresas a abrirem menos vagas, perpetuando o problema dos
desempregados ha mais tempo. A persisténcia do desemprego faz também com que
os desempregados considerem um exercicio futil continuar procurando trabalho,
levando-os a abandonar a procura de emprego.

Quanto a demanda de trabalho, dada a existéncia de custos de contratagio e
dispensa, o primeiro mecanismo esta relacionado com o fato de que a empresa
apenas contratard mais se tiver certeza de que a demanda agregada se manterd por
razodvel periodo de tempo. Finalmente, choques de demanda podem afetar o esto-
que de capital, reduzindo-o. Um choque adverso da demanda ao causar desempre-
go pode criar ociosidade de capital levando a um processo de desacumulacio.

Os efeitos da politica econdomica sobre a oferta agregada
Além dos mecanismos de persisténcia determinados por varia¢des na demanda

agregada, deve-se considerar de que maneira a politica macroecondmica pode afetar
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a oferta agregada (OA*).Desses mecanismos, o que tem recebido maior atengao € o
efeito dos tributos, ao determinarem a cunha fiscal entre o custo do trabalho para a
firma e o poder aquisitivo do saldrio apds a tributacio. Em termos do grafico a) da
figura 1, dado que NN é a demanda de mao-de-obra em fun¢ao de um dado estoque
de capital e de um dado saldrio nominal, uma elevacdo da tributagio direta sobre o
consumo elevara o custo do trabalho para a firma, para um dado poder aquisitivo
de salario, fazendo com que NN se desloque para baixo, reduzindo o volume de
emprego. O problema com tal hipdtese é o de como serd afetado o salario de reserva.
Este na verdade é determinado ndo apenas pelo volume dos beneficios ao desempre-
gado, mas também pelo nivel de poupanca do trabalhador, pelo acesso ao crédito e
pelo apoio de outros membros da familia. Ora, uma elevagio da tributagdo deverd
reduzir também o valor do saldrio de reserva, fazendo com que WW se desloque
para a direita, compensando eventualmente a queda de NN.

Outra hipoétese relevante relativa ao lado da oferta da economia, isto é, a OA*,
¢ a de que a determinagdo do emprego é consequéncia das varia¢Oes na taxa de
juro. Uma elevacdo da taxa de juro real vai elevar o custo do capital causando uma
desacumulagido de capital e uma redu¢ao da demanda de mao-de-obra. No grafico
a) da figura 1, NN* pode deslocar-se para baixo, em consequéncia de NN deslocar-
se para a esquerda ao longo do tempo. Phelps (1994), em Structural Slumps, deta-
lhou uma série de canais através dos quais uma elevac¢ao da taxa de juro real teria
condi¢oes de deslocar para a esquerda as funcées WW e NN, em ambos os casos
reduzindo o emprego. Consideremos especialmente os determinantes possiveis do
deslocamento da demanda de trabalho (NN). Segundo Phelps, a varidvel mais
importante seria o preco descontado dos rendimentos gerados por cada um dos
ativos das firmas, ao longo do tempo. Para construir um modelo de equilibrio
geral, ele considera trés ativos ndo-financeiros; estoque de mao-de-obra (capital
humano); estoque de clientes da firma; e capital fisico. “A caracteristica comum
desses estoques é que todos estdo relacionados com o estoque de mao-de-obra, i.e.,
eles medem o valor presente do estoque de mao-de-obra empregado em uma firma
representativa. Assim, uma mudanca em q (o valor presente dos rendimentos futu-
ros de tais ativos), para qualquer ativo, afetard o valor presente descontado do
estoque corrente de empregados da firma, e assim o nivel de equilibrio de longo
prazo (ceteris paribus) que a firma esta disposta a manter” (Van Hess e Garretsen,
1997, p. 192). Assim, uma elevacdo da taxa de juro real podera, por exemplo, re-
duzir a demanda de capital fisico e deslocando NN para a esquerda, a médio
prazo; estabelecendo um novo nivel de emprego, equilibrio de longo prazo, com
NN* deslocando-se para baixo.

Dai Phelps explicar o desemprego europeu “pelo permanente crescimento da
taxa real de juro internacional que eleva imediata e permanentemente a taxa natu-
ral de desemprego de qualquer pais que esteja integrado com o mercado de capitais
mundial. A teoria é que esse parametro externo reduz a curva de demanda de
trabalho (NN) em relagdo a curva de oferta, resultando numa redu¢io na taxa de
emprego. “A elevacdo da taxa real de juro internacional opera através do canal da
taxa interna de juro, a qual se eleva naturalmente; o efeito contraciondrio dos
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custos mais elevados da taxa de juro no prego real de demanda de trabalho é um
velho tema da teoria do capital. Esta conclusido, portanto, nao deve ser surpreen-
dente” (Phelps, 1995, p. 229).

POLITICA ECONOMICA E DESEMPREGO

Se considerarmos os resultados apresentados na figura 2, vamos perceber dois
fatos interessantes: o comportamento do desemprego nos EUA se ajusta a repre-
sentagao convencional dos livros-textos de macroeconomia, isto é, o movimento
do desemprego constitui-se em flutuacdes ciclicas em torno de uma taxa de desem-
prego razoavelmente estavel; enquanto, para a UE, temos uma situagdo em que a
chamada taxa de desemprego nao-ciclico se eleva; juntamente com ela se eleva
também a taxa ciclica, porém sem oscilar em torno daquela. Uma das interpretacdes
possiveis desse comportamento é de que, nos EUA, ha mecanismos de compensag¢io
que fazem com que quando o desemprego esteja muito abaixo de uma determina-
da taxa, a politica econdémica, especialmente a politica monetaria serd utilizada
para fazer com que o desemprego caia, e vice-versa. Uma situagdo semelhante ndo
se encontra no caso da UE; mesmo supondo-se que o desemprego ciclico ndo seja
o determinante maior do desemprego, nota-se que nao ocorrem os mencionados
mecanismos de compensag¢io através da politica econdmica ativa. A hipOtese a ser
considerada a partir desses fatos é a seguinte: na medida em que os choques de
demanda na economia europeia nao sdo neutralizados por uma politica monetdria
mais flexivel hd uma tendéncia clara a se acumularem os efeitos de persisténcia
(“histerese”) discutidos anteriormente.

Essas observacoes colocam as seguintes questdes: por que os EUA conseguiram
aplicar uma politica de estabilizacdo em relacio ao emprego? Por que razoes as
mesmas politicas ndo teriam sido aplicadas em grande parte dos paises da UE?
Considerando-se os anos 80, vamos identificar na economia americana a aplicagio
de politicas fiscais expansiondarias que levaram a déficitis orcamentdrios em torno
de 3,5% do PIB, determinados pelo aumento dos gastos da defesa, simultaneamente
com um corte generalizado da tributacio incidente sobre os grupos de renda mais
alta, estimulando assim a demanda agregada. No mesmo periodo, as economias
europeias tiveram déficits que decorreram basicamente da redu¢do da receita tri-
butdria e do aumento dos gastos de “welfare”, precipitados por condigdes recessi-
vas. Além disso, os EUA praticaram politicas monetdrias independente s expansio-
nistas e anticiclicas, possiveis de serem realizadas pelas condi¢des especificas da
economia americana, que serio mencionadas adiante, tornando possivel a redu¢do
das taxas de juro, toda vez que a economia mostrasse sinais de enfraquecimento.

Assim, nos EUA, na recessdo de 1981-2, quando o desemprego aumentou além
do ponto considerado adequado, reduziu-se a taxa dos titulos publicos de 16,4%
em 1981 para 9,1% em 1983. Na recessao mais recente, a taxa caiu de 5,5% em
1991 para 3% em 1993. O mesmo nido ocorreu na Europa, que, em fun¢do do
receio da volta da inflacdo dos anos 70 e pela autoridade exercida pelo Bundesbank,
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foi muito menos sensivel 4 necessidade de uma redu¢ao da taxa de juro quando as
condicoes do emprego comegaram a deteriorar-se. O que ocorreu com a taxa de

juro real de curto prazo nos EUA e nos E-4 estd ilustrado na figura 3.

Figura 3: Evolucao da Taxa de Juro Real para a UE e os EUA, 1978-95
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Fonte: OECD Economic Outlook (Dezembro, 1995) e Heylen et al., op.cit.

Tanto os EUA como a Unidao Europeia optaram por contra¢des monetarias
severas no inicio dos anos 80, com a taxa de juro se elevando grandemente. No
entanto, na segunda metade dos anos 80, enquanto a taxa americana tende a bai-
xar rapidamente chegando quase a zero (1992), a taxa de juro europeia se mante-

ve extremamente alta.

Figura 4: Evolucédo do Défict Orcamentério Est rutural (EUA e UE, 1978-96)
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Fonte: OECD Economic Outlook (Dezembro. 1995) e Heylen et al. op.cit.
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A figura 4 descreve a evolugao do déficit or¢amentdrio estrutural (ajustado
para o ciclo), no qual mudangas discriciondrias do or¢amento sio interpretadas
como impulsos positivos ou negativos para a economia. Na UE, tais mudangas
reforcam o efeito da politica monetaria ao aumentar a contracdo no periodo 1980-
83 (reducio do déficit). Apds uma elevagio do déficit nos anos 1990-92 (reunifi-
cacdo alema), a politica fiscal retorna para um padrao deflacionario (Acordo Ma-
astricht). Algo semelhante ocorre com os paises europeus menores (Bélgica,
Dinamarca, Irlanda e Paises Baixos). No caso da economia americana o quadro é
diferente. O padrio da politica fiscal foi expansiondrio na maior parte do periodo
em consideracdo. O déficit estrutural permenece alto no periodo 1980-86, neutra-
lizando o efeito contrario da politica monetaria do inicio dos anos 80; como tam-
bém em 1990-92, reforcando os efeitos expansiondrios da politica monetaria no
periodo. De qualquer maneira, fica claro o cardter compensatorio do déficit nos
EUA, o que nio ocorre na UE.

De maneira mais especifica, duas foram as razdes do comportamento europeu
comparado com o americano. As economias europeias sio muito mais abertas que
a economia americana. Considerando-se a medida de 0 para uma economia abso-
lutamente fechada, isto é, que ndo realiza nenhuma importagdo e 1 para uma
economia absolutamente aberta, na qual todo gasto doméstico constitui-se de im-
portagdes, temos um grau de abertura de 0,10 para os EUA e 0,31 para a economia
europeia. Isso significa que a economia europeia fica muito sujeita a inflagao im-
portada decorrente de uma depreciagao cambial, dai a alternativa de se buscar o
equilibrio externo mediante a eleva¢ido da taxa de juro. Essa opgao foi institucio-
nalizada nos anos 80, através do Mecanismo Cambial Europeu (ERM), que forca-
va os paises 4 manutenc¢ao das taxas de juro em patamar elevado, para se adequa-
rem assim a limites determinados.

Tais condigdes ndo sdo as unicas para explicar por que, a partir de uma deter-
minada data, elas passaram a determinar da maneira acima as suas politicas eco-
nomicas. As novas condi¢des do sistema financeiro internacional, que passam a se
delinear a partir do fim do sistema de Bretton Woods, estabeleceram as bases de
um sistema financeiro altamente desregulado em nome de uma maior eficiéncia.
Assim, em 1974, os EUA anunciam a retirada de todo mecanismo de controle dos
fluxos de capital. Essa desregulamentagdo determinada, em parte, pelo sistema de
cambio flexivel, tem como principal contrapartida o surgimento de mecanismos de
hedge diante dos custos da flutuagdo impostos ao setor privado. Isso demandou a
cria¢ao de novos instrumentos financeiros, que por sua vez requeriam a eliminacao
de regulacoes que eventualmente limitassem a constitui¢do desses instrumentos.
Nesse contexto, controles de cimbio foram eliminados. “Restricdes domésticas ao
acesso aos mercados para institui¢des financeiras deixaram de existir. Controles
quantitativos ao crescimento dos créditos desapareceram, e a politica monetaria
passou a ser conduzida, predominantemente, através da administracdo das taxas
de juro de curto prazo. Um mercado global de instrumentos monetarios estava
sendo criado” (Eatwell, 1996, p. 11).

O grau de instabilidade desse mercado ficou patente quando do ataque a libra
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em setembro de 1992. O governo inglés, apesar de ter uma disponibilidade de 15
bilhdes de ddlares para defender a paridade da libra, ndo conseguiu se contrapor
a venda dessa moeda realizada por apenas um participante do mercado de divisas.
Nesse contexto, o conceito de “credibilidade no mercado” se tornou a pedra an-
gular da politica econémica especialmente nos anos 90. Uma perda radical de
credibilidade poderd levar facilmente a uma crise financeira, mas a determinacao
do que seja a “credibilidade” de uma economia ou de um governo dependerd ba-
sicamente de decisdes que se tomam em um mercado especulativo. Como Keynes
ja havia mostrado, com clareza, a credibilidade em tais situacdes nio se forma em
funcdao de uma andlise objetiva dos fundamentos da realidade economica, mas é
antes o resultado da aceitacdo “slogans” tais como “déficits fiscais elevados levam
a taxas de juro mais altas; uma oferta monetaria elevada resulta em altas taxas
inflaciondrias, o gasto publico é ruim, o gasto privado é bom — mesmo quando
tais slogans sdo persistentemente refutados pelos fatos” (Eatwell, 1996, p. 13)

As demandas de credibilidade nos anos 80 e 90 em funcio dos interesses cons-
tituidos pela “haute finance” impuseram de forma generalizada estratégias macro-
econdmicas deflacionarias ao G7. As condi¢oes dos mercados financeiros desregu-
lados encorajaram politicas que reforcaram (e reforcam) uma elevada instabilidade
financeira. Isso se refletiu sobre as taxas reais de juro, cuja elevagio reduziu o in-
vestimento interno e, em consequéncia, reduziu o crescimento do comércio inter-
nacional.

Assim, de acordo com Thomas Palley (1998, pp. 345 ss.), se as consideracdes
sobre a taxa de cAmbio limitaram a possibilidade de realiza¢ao de politicas mone-
tarias autdnomas, as consideracdes sobre o balan¢o de pagamento limitaram esses
paises europeus em termos de realizacdo de politicas fiscais de pleno emprego. Sem
um minimo de coordenagdo, dada a grande abertura desses paises entre eles, qual-
quer esfor¢o de se aumentar o gastos publicos, realizado por um pais isoladamen-
te, terd como efeito o aumento de suas importacoes sem a contrapartida do aumen-
to de suas exportag¢des; beneficiando as exportacdes daqueles paises que ndo
aumentaram tais gastos. Tal fato obviamente tera como consequéncia um desequi-
librio externo que deverd ser compensado por uma eleva¢do da taxa de juro.

Em uma situagdo como a europeia, tal tendéncia é dominante: ha incentivos
para a elevacdo da taxa de juro sobre o valor médio da taxa internacional, para
reduzir a possibilidade de inflacdo e a fuga de capitais. Quando todos os paises
procedem dessa maneira, isso resulta em taxas de juro elevadas em todos eles. Si-
multaneamente, haverd uma tendéncia a reduzir-se o gasto publico e o déficit. Se
um pais, de outro lado, praticar uma politica monetaria expansiondria, estard
diante da possibilidade de uma crise cambial, com implicacoes inflaciondrias, pois
taxas reduzidas de juro nessas condi¢des com perspectivas inflacionaria levario a
uma fuga de capital. A demanda por importagdes aumentara, elevando o déficit
externo. De outro lado, se um pais praticar, isoladamente, uma expansao fiscal, a
perspectiva de inflagio elevada determinara uma fuga de capital simultaneamente
com o aumento das importacdes. Em ambos os casos, o resultado sera desequilibrio
interno e externo e a necessidade de reversdo dessas politicas.
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CONCLUSAO

Através da analise das tendéncias macroecondmicas e das politicas macroeco-
nomicas as quais os paises europeus foram condicionados, podemos ter uma expli-
cacao alternativa do comportamento do desemprego nessas economias, em relacao
a economia americana. Tal andlise serve também para reforcar a desconfianga em
relagdao a hipotese de que a origem das altas taxas de desemprego observadas na-
queles paises possam ser explicadas por consideracdes microecondmicas relativas
a existéncia de grandes inflexibilidades nos mercados de trabalho. Obviamente,
esses fatos apontam para a necessidade de uma politica de emprego que transcen-
da as simples medidas de desregulamentagao desses mercados.
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