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“A sociedade brasileira ainda ndo percebeu
a ‘dramaticidade’ da crise”

O economista Fernando Ferrari Filho discutira a repercussao do
desequilibrio monetario internacional sobre as balancas financeiras
brasileiras durante o evento IHU Idéias desta semana

Por BRuNA QuaDROS E PATRICIA FACHIN

ecrudescimento do déficit do balanco de pagamentos em transacoes cor-
rentes, desaquecimento vertiginoso do PIB e ligeira inflacao sao os refle-
xo0s do desequilibrio monetario internacional para a economia brasileira,
segundo o economista Fernando Ferrari Filho, da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS). Em entrevista concedida por e-mail a revista
IHU On-Line, ele destacou que a sociedade brasileira ainda nao percebeu a “drama-
ticidade” da crise. Esta postura, segundo ele, também se relaciona ao fato de o go-
verno insistir em dizer que o pais ndo sera afetado substancialmente. “Se o governo,
por sua vez, nao realizar politicas contra-ciclicas, fiscal e monetaria, o desaqueci-
mento da economia pode ser ainda maior”, frisou o economista, que estara no Insti-
tuto Humanitas Unisinos - IHU no dia 27 de novembro para debater o tema A crise dos
mercados financeiros globais e as repercussées sobre a economia brasileira.
Fernando Ferrari Filho é graduado em Economia, pela Universidade do Esta-
do do Rio de Janeiro (UERJ), mestre em Economia, pela Universidade Federal do
Rio Grande do Sul (UFRGS), doutor em Economia, pela Universidade de Sao Paulo
(USP), e pos-doutor pela University of Tennessee System (1996). Atualmente, é
professor titular da Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Publicou, entre
outros, Politica comercial, taxa de cdmbio e moeda internacional: uma andlise a
partir de Keynes (Porto Alegre: UFRGS, 2006). Escreveu para a edicao nimero 37
dos Cadernos IHU Idéias, intitulado As concepcées tedrico-andlicas e as proposi-
¢bes de politica econbmica de Keynes.

IHU On-Line - Em sua opiniao, que fato-
res podem ser considerados como de-
cisivos para o desencadeamento deste
desequilibrio financeiro que abalou
grandes poténcias economicas?

Fernando Ferrari Filho - A crise fi-
nanceira mundial foi produzida por
um lento e nao percebido processo de
erosao das margens de seguranca de
individuos, firmas e bancos, quando
de suas tomadas de decisao de gastos

“0os efeitos sobre os

em 2009 e 2010. Em

(consumo e investimento) e de emprés-
timos e de concessoes de empréstimos
de alto risco, respectivamente. Dian-
te deste quadro, a elevacao das taxas
de juros do Federal Reserve Bank,' em

1 Federal Reserve Bank (FED): Banco Central
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dos Estados Unidos da América, composto por
12 bancos regionais e 24 filiais. E responsavel
pelas decisdes de politica econémica e mo-
netaria (fixacdo das taxas de juros) nos EUA,
sendo que é, a partir da atuacao do FED, que
sobem ou descem as taxas de juros no mer-
cado americano, cuja tendéncia afeta outros
paises. (Nota da IHU On-Line)

DivuLcacio

niveis de emprego,

massa salarial, inflacdo etc. serao observados

suma, a sociedade

aprendera com a crise e se posicionara frente

a ela em um futuro préximo”

2005 e 2006, a inadimpléncia dos mu-
tuarios da casa propria e a quebra do
Lehman Brothers,? por exemplo, sao

2 Lehman Brothers: E um banco de investi-
mento e provedor de outros servicos finan-
ceiros, com atuacao global, sediado em Nova
lorque, nos Estados Unidos. (Nota da IHU On-
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fatores que corroboram, mas nao po-
dem ser considerados os causadores
da crise. Em suma, os componentes da
crise sao essencialmente endogenos e
nao exogenos.

IHU On-Line - De que maneira esta
crise dos mercados internacionais
repercute sobre a economia brasilei-
ra? Qual o impacto psicologico dessa
crise no Brasil, principalmente em
relacdo as bolsas?

Fernando Ferrari Filho - No curto
prazo, as linhas de créditos foram
reduzidas, os juros se elevaram e
cambio sofreu um processo de over-
shooting.?* No longo prazo, com a re-
cessao dos Estados Unidos, dos paises
da zona do Euro e do Japao e o de-
saquecimento econémico da China,
principais parceiros comerciais do
Brasil, os desequilibrios de balanco
de pagamentos em transacdes cor-
rentes (BPTC)* tendem a ser maio-
res. Reducao de crédito, elevacao da
taxa de juros, volatilidade cambial e
desequilibrios de BPTC levam, ine-
vitavelmente, para uma situacao de
desaquecimento economico e ligeira
instabilidade inflacionaria.

IHU On-Line - Como o senhor avalia
a postura do Brasil, um dos poucos
paises que esta praticamente des-
preocupado com a crise mundial, en-
quanto que outras nacdes européias
estdo até entrando em recessao?
Fernando Ferrari Filho - No primei-
ro momento, nao havia uma preocu-
pacao das autoridades economicas,
porque em termos fiscais e cambiais
nossa situacao era e é relativamente
confortavel e nao se tinha uma idéia
do tamanho da crise. Verificadas a
gravidade e as repercussoes da crise,
felizmente tal postura foi alterada por
Line)
3 Overshooting: “chute para o alto” ou “chute
no escuro”, em livre conversao linglistica. E
a reacao exagerada, descoordenada e desco-
nectada da realidade verificada nas cotacoes
do délar depois que o Brasil liberou o cambio.
(Nota da IHU On-Line)
4 Balanco de Pagamentos em Transagées Cor-
rentes (BPTC): o balanco se refere ao total de
dinheiro que entra e sai do pais nas transacoes
com o exterior. As transacoes correntes sao as
receitas com exportacdes, gastos com impor-
tacdo, pagamentos de juros da divida externa,

seguros e fretes, e transferéncias unilaterais.
(Nota da IHU On-Line)

parte das autoridades economicas:
nao existe pais que passe incolume
pela crise mundial.

IHU On-Line - Qual a sua visao sobre
o posicionamento da sociedade bra-
sileira diante da crise? Esta chamada
nova classe média esta intimidada?

Fernando Ferrari Filho - A sociedade
brasileira ainda nao percebeu a “drama-
ticidade” da crise, seja porque nos en-
contramos no Ultimo trimestre do ano,
periodo sazonalmente préspero para a
economia, seja porque o governo insis-
te em dizer que o pais ndo sera afetado
substancialmente. Todavia, os efeitos so-
bre os niveis de emprego, massa salarial,

“Ocorrendo um
desaquecimento da
economia mundial e,
principalmente, da
economia chinesa nos
préximos anos,
provavelmente a
deterioracao do meio
ambiente

desacelerara”

inflacao etc. serao observados em 2009
e 2010. Em suma, a sociedade aprendera
com a crise e se posicionara frente a ela
em um futuro proximo.

IHU On-Line - Que conduta os brasi-
leiros devem assumir para sobrevi-
ver em tempos de crise? E hora de
controlar os gastos ou de continuar
consumindo e fomentando o capita-
lismo?

Fernando Ferrari Filho - O passado
nos ensina que, diante de incertezas
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e perspectivas de crise, a preferéncia
pela liquidez é exacerbada. Com cer-
teza, menores gastos, sob a otica de
consumo e investimento, devem ser
observados e, por conseguinte, o PIB
deve ser desaquecido. Nesse sentido,
se 0 governo, por sua vez, nao realizar
politicas contra-ciclicas, fiscal e mo-
netaria, o desaquecimento da econo-
mia pode ser ainda maior.

IHU On-Line - Que perspectivas o se-
nhor vislumbra para o préoximo ano?
Quais os rumos que essa crise ainda
vai tomar?

Fernando Ferrari Filho - Para a eco-
nomia brasileira, o reflexo da crise
sera o recrudescimento do déficit do
BPTC, desaquecimento vertiginoso do
PIB e ligeira inflacao. Os rumos da cri-
se, por sua vez, estarao associados as
acoes dos governos. Quanto mais ra-
pidas elas forem e quanto mais recur-
sos forem injetados na economia real,
menos dramaticos serdao os impactos
da crise.

IHU On-Line - O senhor diz que as
pessoas vao sentir as conseqiiéncias
da crise a partir de 2009 e 2010. De
que maneira a sociedade sera atingi-
da nos préoximos anos? O senhor vis-
lumbra altos indices de desemprego?
Como ficara a estrutura social brasi-
leira no futuro?

Fernando Ferrari Filho - Havendo um
desaquecimento da economia brasilei-
ra nos proximos anos, a conseqiiéncia
natural € um aumento das taxas de de-
semprego. Desemprego maior, menor
massa salarial e restricdo de crédito
resultam em menor nivel de consumo.
Menos consumo, por sua vez, afeta
negativamente o investimento e, por
conseguinte, passamos a ter um ciclo
vicioso. Assim sendo, os problemas so-
ciais tendem a recrudescer, principal-
mente se o governo resolver reduzir os
gastos publicos, o que reiteradamente
ocorre quando ha crises externas.

IHU On-Line - O que representa para
o mercado financeiro interno a fusao
dos bancos Itau e Unibanco? Como
entender o apoio do governo brasi-
leiro a essa medida sendo que sao
bancos privados e no Brasil temos a
Caixa Econdomica Federal e o Banco
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do Brasil?

Fernando Ferrari Filho - Em termos
gerais, crises financeiras levam inexo-
ravelmente a concentracao do mer-
cado financeiro. Esta deve ser uma
das conseqiiéncias da crise financeira
mundial. No que diz respeito ao Bra-
sil, o sistema financeiro brasileiro é
eficiente, dinamico e competitivo
devido, em grande parte, ao PRO-
ER,> dos anos 1990. A fusao dos ban-
cos Itall e Unibanco tornara o sistema
mais concentrado. Nao vejo maiores
problemas. O Banco do Brasil esta
indo na mesma direcao, ao anunciar
a intencao de adquirir outras institui-
coes, tanto publicas quanto privadas.
E natural.

IHU On-Line - Que relacdées podemos
estabelecer entre as crise economi-
ca e climatica?

Fernando Ferrari Filho - Ocorren-
do um desaquecimento da economia
mundial e, principalmente, da econo-
mia chinesa nos proximos anos, prova-
velmente a deterioracao do meio am-
biente desacelerara. A proposito, por
mais que eu nao tenha familiaridade
com as questdes ambientais, seria in-
teressante que as autoridades gover-
namentais e os organismos multilate-
rais discutissem e articulassem uma
estratégia de crescimento econémico
sustentavel compativel a preservacao
do meio ambiente.

IHU On-Line - E possivel pensar em
uma alternativa para a crise financei-
ra a partir da crise climatica?

Fernando Ferrari Filho - Nao ha re-
lacdo especifica entre as referidas
crises, pelo menos em meu ponto de
vista. O que se pode dizer é que, em
um contexto de valorizacdo da rique-
za monetaria, os agentes especulam
tanto com os precos das commodities
agricolas e energéticas quanto com
os precos dos titulos publicos e ou-
tros ativos financeiros. Como as alte-
ragbes climaticas ocorridas ao longo
dos Ultimos anos afetaram a oferta de

produtos agricolas, a oferta de ener-

5 Programa de Estimulo a Reestruturacdo
e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER): E um programa brasileiro
que tem a finalidade de recuperar instituicoes
financeiras que estejam com problemas finan-
ceiros. (Nota da IHU On-Line)

48

“No que diz respeito
a questao da
deterioracao ambiental,
o Brasil pode se
beneficiar da crise
financeira e das
repercussdes dela
sobre o lado real

da economia”

gia elétrica etc., logo os agentes pas-
saram a especular com os precos das
commodities e, portanto, valorizaram
a riqueza monetaria. A questao rele-
vante é que reducdo da oferta, por
sua vez, gera elevacao dos precos,
uma vez que a demanda seja insensi-
vel. Por exemplo, a inflacdo mundial
no primeiro semestre de 2008 esteve
vinculada basicamente a elevacao
dos precos agricolas, pois a demanda
é relativamente inelastica.

IHU On-Line - Considerando os as-
pectos negativos da crise financeira
mundial, o Brasil pode se beneficiar
de alguma maneira, investindo em
outras alternativas para conter a de-
terioracdao ambiental?

Fernando Ferrari Filho - No que diz
respeito a questdao da deterioracao
ambiental, o Brasil pode se beneficiar
da crise financeira e das repercussoes
dela sobre o lado real da economia
(que acabam afetando a producao de
graos, de energia, de combustiveis
etc.), pois, por exemplo, tem condi-
coes de produzir combustiveis menos
poluentes.

IHU On-Line - Pensar no meio am-
biente neste momento, estimularia

uma nova forma de desenvolvimento
econdmico?

Fernando Ferrari Filho - Com certe-
za, a sustentabilidade do meio am-
biente assegura crescimento e desen-
volvimento econdémicos. Todavia, o
problema central da “funcionalidade”
do capitalismo neste exato momento
é de liquidez, crédito. Nesse sentido,
as atencoes estao voltadas para a cri-
se financeira e seus desdobramentos.
Mitiga-la ou soluciona-la é a “agenda”
atual.

IHU On-Line - De que maneira o Bra-
sil pode readaptar suas estratégias e
se beneficiar com essas duas crises?
Fernando Ferrari Filho - No que diz
respeito a crise financeira, as medi-
das anunciadas pelos Banco Central
e pelo governo sao interessantes e
necessarias, mas timidas. A crise
afetara nosso balanco de pagamen-
tos brasileiro, o PIB etc. Nesse sen-
tido, medidas fiscais, monetarias e
cambiais mais contundentes sao fun-
damentais para que nao tenhamos
problemas de balanco de pagamen-
tos e possamos dinamizar o merca-
do interno, diante das restricoes do
mercado externo. Por outro lado, é
provavel que o pais se beneficie com
a retracao mundial, visto que pode-
mos expandir a oferta agricola, pro-
duzir combustiveis menos poluentes,
prospectar novas reservas de petro-
leo etc. Se a matriz energética sera
revisada, € outra questao.

LEIA mAIS. ..

>> Confira outras entrevistas concedidas
por Fernando Ferrari Filho. Acesse nossa pagina
eletrénica: www.unisinos.br/ihu.

Entrevistas concedidas a IHU On-Line:

* A “mdo invisivel” do mercado ndo funciona sem
a “mdo visivel” do Estado, edicao nimero 276,
de 06-10-2008;

* Uma politica econémica unica e exclusivamente
para controlar a dindmica inflaciondria, edicao
numero 204, de 13-11-2006.

Entrevistas concedidas para o sitio:
* Programa de aceleracdo do crescimento. Um
ano depois, de 23-01-2008.
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