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1-A crise que a economia brasileira enfrenta éigsawa e podera, portanto, eliminar
milhdes de postos de trabalho. No Brasil, em pedgatk aceleracdo ou desaceleracao
econbmica, o nivel de emprego formal é o mais sehguando comparado com as
demais formas de ocupacédo, tal como pode ser @ukemo grafico 1. No grafico é
possivel constatar que a reta de ajuste referestempregados com carteira é muito
mais inclinada que as retas referentes as outrazafode ocupacdo: empregos com
carteira sdo bastante sensiveis as taxas de ceggoinio PIB. Em outras palavras, era
esperado o que ocorreu em termos da robusta cr@cémpregos com carteira no ciclo
de forte aceleracdo durante o Ultimo triénio; ebi@m é previsivel que o emprego
formal seja aquele que sofrera acentuada reducdpatienar em tempos de forte

reducao da taxa de crescimehto.

! Esta nota recebeu comentarios bastante proveitesos pelos colegas André de Melo Modenesi, Anna
Carolina Saba dos Reis, Claudio Hamilton do Samesise Gentil, Félix A. Manhica, Marcos Vinicius
Chiliatto Leite, Mario Rubens de Mello Neto, MiguBfuno, Renaut Michel, Roberto Messenberg e
Salvador Teixeira Werneck Vianna. Como é de preabe eximi-los de qualquer responsabilidade sobre
a versao final do trabalho.

2 0 dltimo trimestre do ano passado deve ser adalisam cautela. Provavelmente, outros fatores além
da crise, podem ter contribuido para que o desemapecondmico tenha sido, em particular, da indajstri
tdo negativo: (i) a indUstria automobilistica virdeumulando estoques em excesso ao longo do ano de
2008, que em algum momento teriam que ser ajustdiflogrande parte da frota de veiculos leves e
pesados ja tinha sido renovada e, portanto, separ@da uma queda de demanda; e (iii) a politica de
aperto monetario iniciada pelo Banco Central encmédp ano passado estava fazendo efeito.



Gréfico 1 - Ocupacao e Crescimento (2002.T1 - 2008)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do IBGE

2-A gravidade da situacdo atual tem causado pedalée. Entretanto, ha uma
caracteristica muito peculiar desta crise que meessr destacada: a velocidade do
processo. Os numeros dos segmentos mais formadizé@leconomia revelam, para
além da profundidade, que em tempo bastante coueehuma forte desaceleracédo do
ritmo da atividade econdmica, notadamente na indiusO més de dezembro é
conhecido por apresentar demissfes liquidas nowsp@®m carteira, por ser um
periodo em que as empresas realizam seus “ajustaals. O més de janeiro € marcado
por ser um periodo de moderada criacdo desse tigmagdo. Entretanto, como mostra
o grafico 2, houve muito mais demissfes no Ultirmpethbro que nos anteriores, assim

como janeiro apresentou um resultado bastante &sipoede demissdes liquidas.



Gréfico 2 - Saldo de Admissfes e Desligamen
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Fonte: Caged-MTE

3-Tudo indica que grande parte da crise da econdmisileira € um evento
expectacional genuino em que “profecias” se awbizam. A velocidade da queda do
emprego e da atividade industrial recente ndo paser explicada totalmente por
dificuldades no mercado de crédito. Nao seria unse @o lado real que teve sua

origem exclusiva no lado monetario/financeiro daneenia.

4-A explicacdo mais plausivel parece ser que ostagecondmicos estdo apreensivos
e, em consequéncia, tomam a decisdo mais racianglodto de vista individual:
reduzem, de forma drastica, seus gastos. Por um =lempresarios “engavetam”
projetos de investimento, reduzem custos e volumepducdo; por outro, 0S
trabalhadores, temendo o desemprego, reduzem sswnoo para formar poupanca
motivada pela precaucdo. Nesse modelo, as “prefesa auto-realizam. E esperado
gue o futuro seja adverso, reduzem-se 0s gastpeesente e o resultado é que o futuro,
de fato, torna-se ruim. Segundo a pesquisa SemrsoOkico do Ipea, o setor industrial
espera para 0 ano de 2009 uma queda no nivel ldmgdd da capacidade instalada,
uma reducao na contratacdo de méao de obra e unreudido da margem de lucro. O

esquema 1 a seguir resume as idéias expostasteaste



ESQUEMA 1
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5-Com esta descricéo, de forma alguma pretenderssuir que a culpa pela crise é de
trabalhadores e/ou empresarios. Os individuosaé@onais e tomam decisdes buscando
seguranca. Empresérios tentam proteger seus negdtiabalhadores tentam defender
a sua capacidade de gasto ao longo do tempo. UsaetlcOes que tornam as
economias de mercado complexas é exatamente ssecsdes individuais racionais

nem sempre sao aquelas que produzem os melhouéiades coletivo-sociais.

6-O crescimento econdmico e o nivel de empregoo esbinprometidos, de forma

bastante negativa, neste primeiro trimestre. Aacéiv da demanda externa (ou seja,
impacto negativo sobre as exportacbes) € fruto ré dnternacional. A demanda

interna esta retraida. E somente existem trés tipodemanda em uma economia: a
externa, a privada (feita por empresérios e traoies) e a governamental. As duas
primeiras, como ja explicado, tendem a uma retrafbre as transacdes com o
exterior, o governo tem capacidade limitada pafmencia-las. Tdo somente pode

tentar atender as demandas por financiamento ppatacdes que fontes estrangeiras



suspenderarh. Portanto, a reacdo a partir da demanda governaménio (nico
instrumento de combate a crise que pode ser uldiZBssas idéias estdo resumidas no

esquema 2 apresentado a seguir.
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7-Embora necesséria, a reacdo a partir do aumergasto publico ndo sera suficiente.
O gasto publico ndo é capaz de substituir integrateno gasto privado, nem no Brasil,
nem em qualquer outra economia de mercado. O gagilico, como instrumento

reativo, cumpre o papel de estimular a demandagaivendo como objetivo preliminar
reconstruir a base sobre a qual empresarios dhemlmes formam suas expectativas.
Portanto, o gasto publico deve ser ampliado combjetiso de mudar o quadro

expectacional e, por conseguinte, estimular o gast@do. A reacdo a crise somente
sera efetiva quando o gasto publico, combinado e@asto privado, estiver em curso.

O esquema 3 a seguir resume essas idéias.

A partir de outubro de 2008, o governo adotou uéneée sle medidas para tentar compensar a retragao
do fluxo externo de crédito: i) retirou a aliquata IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras) para
operacbes de empréstimos e financiamentos exteiijigsgssou a utilizar as reservas cambiais para
financiar as exportacdes, por meio de leildo deprande titulos de bancos que financiam o comércio
exterior brasileiro (os contratos prevéem a recamgesses pap€is); iii) abriu a possibilidade de
empréstimos em moeda estrangeira do Banco CenwalBiasil a bancos privados voltados
exclusivamente para o atendimento de necessidagleBnahciamento do comércio exterior; e iv)
repassou ao BNDES R$ 5 bilhdes para adiantar asceid exportadores, através do chamado apoio
financeiro pré-embarque.



ESQUEMA 3
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8-O governo tem condicbes orcamentarias para dafrencrise. A situacao fiscal
brasileira encontra-se muito bem equacionada. E®8,2@ déficit nominal do
orcamento federal foi de apenas 1,53% do PIB. Acéel divida liquida/PIB descreve
uma trajetéria muito favoravel, tendo atingido, jameiro, 36,6%. Contudo, em 2009, a
arrecadacéo de impostos, contribuicbes e taxa® tengma queda compativel com a
reducao do nivel da atividade econémica. Analigasafirmado que havera uma queda
de aproximadamente R$ 25 bilhdes na arrecadac@vafedCaso os gastos publicos
sejam mantidos no mesmo ritmo de 2008 ou amplialnédo a necessidade de
enfrentamento da crise, muitos serdo induzidosioerst pensar que necessariamente
havera uma piora no quadro fiscal. Contudo, corma sisto, € possivel manter ou
ampliar os gastos publicos em rubricas que geradare novos empregos €, a0 mesmo

tempo, manter o déficit nominal e a relacéo diliglaida/PIB em patamares aceitaveis.

9-Como sugestdo, o gasto publico poderia ser rema@do, ao longo de 2009, tendo
como parametros: (a) a profundidade e a velocidad®ise; (b) um ranking de impacto
de grandes rubricas do gasto publico sobre a cride&dovos empregos e a geracéo de
renda; e (c) um déficit nominal e uma relacdo diViduida/PIB projetados. Dessa
forma, a administracdo fiscal estaria comprometman um leque amplo de
responsabilidades: (i) manutencdo da atividade esapal; (i) reducdo do nivel de
desemprego; (iii) administracdo orgamentaria/cahtiEbdivida publica; e (iv) melhoria

das condicdes sociais.



10-Algumas observagdes preliminares podem sessfedhre grandes rubricas do gasto
publico federal. A despesa com juros tem uma cepdei aproximadamente nula de
gerar empregos e renda. Quem recebe este gasticop(drh geral, ja possui suas
necessidades de consumo satisfeitas. Esse € unddipgasto publico que ndo se
transforma em gasto privado no interior da econo8earansforma em poupanca e, por

vezes, em produtos importados que ndo geram engpneglais.

11-As despesas com investimentos em infra-estrukbgéstica sdo volumosas e
mobilizam contingentes elevados de trabalhadoremtudo, sé&o lentas devido ao
processo intrinseco de elaboracdo e execucao eealeamp.

12-O gasto social via ampliacdo de programas ¢@so o Bolsa Familia e o Bolsa
Atleta) ou ainda via aumento real do salario mingme atinge milhées de beneficios
previdenciarios possui volume elevado, alta capaedde gerar emprego/renda e
velocidade maxima de impacto na medida em que gaeebe esse gasto transforma-o
quase gque imediatamente em consumo. Ademais, omondessas familias quase nao

contém itens importados.

13-O multiplicador do gasto publico - sua capaoiddd gerar renda e emprego - das
despesas com juro € muito baixo. Os multiplicadodes gastos sociais e do
investimento publico sdo relevantes - embora devangncionado que a velocidade de
geracdo de renda e de novos empregos dos gastas s@fa muito maior que a dos

gastos com investimentos. A tabela 1 resume aas@dgiresentadas nos itens 9 a 13.

Tabela 1: Tipo de gasto, for¢ca do multiplicador e @locidade de acéo

Tipo de gasto publico Multiplicador Velocidade
Gasto com pagamento de juro baixo; quase nujlo alta
Gastos com investimento Alto baixa
Gastos sociais (Bolsa Familia, Previdéncia, etc) Ito A alta

Elaboracéo: DIMAC/Ipea

14-A politica ideal, do ponto de vista fiscal, paranfrentamento da crise é aquela que
combina reducdo da taxa de juro Selic (porque redua despesa que tem baixa
capacidade de gerar renda e novos empregos) cormgiopdos gastos sociais (na



medida em que a velocidade da crise exige a W#zale instrumento cujo efeito seja
rapido) e dos gastos de investimento (que melhaantondi¢cdes para que novos

investimentos privados ocorram).

15-Somente a gravidade da situacao ja exigiria tedacao drastica da taxa de juro
Selic. Uma taxa de juro menor geraria custos dayp@o e do investimento mais

baixos. Contudo, nas condi¢des atuais € improv@weluma reducdo da taxa basica de
juro possa estimular de forma consideravel a raglia de gastos privados, dado o
quadro estabelecido e generalizado de apreensaste NMeomento, uma reducéo

persistente e significativa do juro € uma medidatgm efeitos fiscais mais importantes
do que os efeitos que provocaria sobre o ladodaaconomia — na medida em que

estimularia gastos privados apenas de forma mutiesta.

16-E possivel enfrentar a crise mantendo ou anguiars gastos do governo, sem
desorganizar as finangas publicas. Basta que sajeada uma redugcdo de 1 ponto
percentual (p.p.) na taxa Selic em cada uma dasnpa§ cinco reunides ordinarias do
Comité de Politica Monetaria (Copom) e uma redwg0,75 p.p. na reunidao seguinte.
Em outros termos, reducdes da taxa Selic da segiewado do ano até a sétima
proporcionariam uma diminuicdo do patamar atual2i{&5% para 7% ao ano (a.a.) e
uma economia fiscal de mais de R$ 30 bilhdes. Bereducao de 5,75 p.p. (ou seja, de
12,75 para 7,00% a.a.) ocorresse ja na proximadeuwo Copom, a economia fiscal no
ano de 2009 seria de R$ 43 bilhdes. As tabelas32 & seguir, apresentam esses
célculos? A estratégia sugerida esta representada no cehario

* Tais célculos foram feitos pelos técnicos Robkhssenberg e Anna Carolina Saba dos Reis com base
no método apresentado no anexo.



Tabela 2 — Cenarios de reducdes para a taxa Selic

Datas das reunides do 22, 32, 42, 52, 62 72,
Copom 10 e 11/0328 e 29/04 9 e 10/06| 21 e 22/07 1 e 2/09 |20 e 21/1(
. Cenario 1 -1 -1 -1 -1 -1 -0,75
Cenarios "canario 2 1 1 1 1 1 0
dd‘i Cenario 3 1 1 1 1 0 0
rgatigggs Cenér?o 4 -1 -1 -1 0 0 0
Selic Cenario 5 -1 -1 0 0 0 0
Cenario 6 -1 0 0 0 0 0
(emp.p.) Conar
enario 7 0 0 0 0 0 0
Evolugéo da Taxa Selig
Nominal (em %) no
Cenario 1 11,75 10,75 9,75 8,75 7,75 7,00

Fonte primaria: Banco Central do Brasil — Elaboca@dMAC/IPEA

Tabela 3 — Cenarios, taxa Selic e economia fiscah&009

Taxa Selic média| Taxa Selic ao Economia Fiscal na
Cenarios no ano de 2009 |final de 2009 (em|ano de 2009 (em

(em %) %) R$ milhdes)
1 9,85 7,00 30.018
2 9,99 7,75 28.895
3 10,32 8,75 26.366
4 10,77 9,75 22.952
5 11,33 10,75 18.652
6 12,00 11,75 13.468
7 12,81 12,75 7.250*

Fonte primaria: Banco Central do Brasil — Elabooa@iMAC/IPEA

*A economia fiscal de mais de R$ 7 bilhdes nestéde ocorrer4 em funcéo da reducéo de 1

p.p. na taxa Selic realizada na 12 reunido do Cogeste ano, em janeiro, que reduziu a taxa

média do ano de 13,75 para 12,81%, mesmo que f@adwos cortes.

17-Uma taxa Selic de 7% alcancada somente em autainmda sera uma taxa
demasiadamente alta para tempos de crise, ja qaeaaSelic média de 2009 nesse
cenario sera de aproximadamente 10% a.a. Parddioesmparacédo, a tabela 4, a seguir,

mostra a taxa de juro em vigor em diversos paises.



Tabela 3: Taxas basicas nominais de juro em diverspaises

Taxas Bésicas de Juro (a.a., em %)
Taxa Taxa Atual

Paises Anterior | Data da alteracdo Taxa
Islandia 12,00 28-out-08 18,00
Turquia 13,00 20-fev-09 11,50
Brasil 12,75 11-mar-09 11,25
Egito 11,50 13-fev-09 10,50
Africa do Sul 11,50 5-fev-09 10,50
Hungria 10,00 19-jan-09 9,50
india 7,50 2-jan-09 5,50
China 5,58 22-dez-08 5,31
Poldnia 4,25 25-fev-09 4,00
Austréalia 4,25 3-fev-09 3,25
Nova Zelandia 3,50 11-mar-09 3,00
Coréia do Sul 4,00 11-dez-08 3,00
Eslovaquia 3,25 10-dez-08 2,50
Noruega 3,00 4-fev-09 2,50
Republica Tcheca 2,25 5-fev-09 1,75
Unido Européia 2,00 5-mar-09 1,50
Taiwan 2,00 7-jan-09 1,50
Suécia 2,00 11-fev-09 1,00
Canada 1,00 3-mar-09 0,50
Reino Unido 1,00 5-fev-09 0,50
Hong Kong 1,50 17-dez-08 0,50
Suica 0,50 12-mar-09 0,25
EUA 1,00 16-dez-08 0,25
Japéo 0,30 19-dez-08 0,10

Fonte Priméaria: http://www.fxstreet.com/fundamefiébrest-rates-table/. Acessado em 18/03/2009.
Elaboracdo DIMAC/IPEA

18-Em tempos de crise, uma administracdo orcanieft@ntabil responsavel das
financas publicas deve continuar sendo um dosiebgetio governo. E esperada uma
queda de arrecadacdo em 2009. Para enfrenta-lalrempolitica é a do corte das
despesas com juro que remunera 0 carregamentovit gilblica. Cortar gastos
sociais, correntes ou de investimento significaizeéda demanda da economia e reduzir
ainda mais as possibilidades de crescimento. Conom&escimento, havera menos
arrecadacgdo. Portanto, cortar gastos publicos cojdsplicadores de renda e emprego
sao relevantes significa ampliar as dificuldadeardecadacao, criar um problema fiscal

e aprofundar a crise de demanda que se instaleatapprivado da economia.

10



Anexo

Sobre o célculo da economia com despesas de jurceats da queda da taxa Selic

Para o célculo do impacto sobre as despesas finasc® Governo, de uma alteracéo
na taxa de juro nominal Selic, utilizou-se os qoadfe detalhamento por indexador das
Dividas Bruta e Liquida do Setor Publico Consolajadonstantes da Nota para a
Imprensa (NI) sobre a politica fiscal, a partir d#tsracdes conceituais explicitadas no
Anexo 1 da NI de 27/02/2008. Isto é: excluséo, éleuto da divida, dos titulos do
Tesouro na carteira do Banco Central e inclusdooga&sacdes compromissadas de
responsabilidade da autoridade monetaria. Confaraexo 1, a exclusdo dos titulos
em carteira e a inclusdo das operacdes comprorassaddenciam a real situacao
patrimonial do governo, passando a incorporar mezeito de divida bruta toda a divida
mobiliaria em poder do mercado.

A partir de tais dados disponiveis na NI, calcudeues fluxos de juros hipotéticos a
serem pagos sobre o estoque da divida liquida @wnldea Selic (posicdo em janeiro de
2009) nos diversos cenarios propostos. A economiaefere a diferenca entre o
montante de juros que seria pago caso a Selic sevesse em 13,75% e 0 montante
que seria pago em cada situacao hipotética.

Segundo o quadro XI da NI de Politica Fiscal, djadla em 27/02/2009, o estoque
“selicado” da divida publica liquida em janeiro 2809 era de R$769.278,27 milhdes.
Considerando este estoque como yomaxy para o estoque meédio do ano de 2009, o
calculo da economia fiscal pode ser representaldospguinte equacao:

Economia fiscalEf; = (0,1375 ) X R$ 769.278,27 milhdes,

onder; € a taxa Selic média em 2009 segundo o cenario
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