
Globethics Repository

A sociedade brasileira ainda não percebeu a‘dramaticidade’ da crise [Brazilian society hasnot yet realized the 'dramaticity' of the crisis]
This page was generated automatically upon download from the Globethics Repository.More information on Globethics see https://www.globethics.net. Data and content policyof Globethics Repository see https://repository.globethics.net/pages/policy.

Item Type Article
Authors Quadros, Bruna
Publisher Instituto Humanitas Unisinos - IHU
Rights With permission of the license/copyright holder
Download date -- ::
Link to Item http://hdl.handle.net/../

https://www.globethics.net
https://repository.globethics.net/pages/policy
http://hdl.handle.net/20.500.12424/161175


46                                                                                                               SÃO LEOPOLDO, 24 DE NOVEMBRO DE 2008 | EDIÇÃO 283

O economista Fernando Ferrari Filho discutirá a repercussão do 
desequilíbrio monetário internacional sobre as balanças fi nanceiras 
brasileiras durante o evento IHU Idéias desta semana

POR BRUNA QUADROS E PATRICIA FACHIN

R
ecrudescimento do défi cit do balanço de pagamentos em transações cor-
rentes, desaquecimento vertiginoso do PIB e ligeira infl ação são os refl e-
xos do desequilíbrio monetário 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 à revista 

IHU On-Line, ele destacou que a sociedade brasileira ainda não percebeu a “drama-
ticidade” da crise. Esta postura, segundo ele, também se relaciona ao fato de o go-
verno insistir em dizer que o país não será afetado substancialmente. “Se o governo, 
por sua vez, não realizar políticas contra-cíclicas, fi scal e monetária, o desaqueci-
mento da economia pode ser ainda maior”, frisou o economista, que estará no Insti-
tuto Humanitas Unisinos – IHU no dia 27 de novembro para debater o tema A crise dos 
mercados fi nanceiros globais e as repercussões 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 São Paulo 
(USP), e pós-doutor pela University of Tennessee System (1996). Atualmente, é 
professor titular da Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Publicou, entre 
outros, Política comercial, taxa de câmbio e moeda internacional: uma análise a 
partir de Keynes (Porto Alegre: UFRGS, 2006). Escreveu para a edição número 37 
dos Cadernos IHU Idéias, intitulado As concepções teórico-análicas e as proposi-
ções de política econômica de Keynes. 

“A sociedade brasileira ainda não percebeu 

a ‘dramaticidade’ da crise”
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IHU On-Line - Em sua opinião, que fato-
res podem ser considerados como de-
cisivos para o desencadeamento deste 
desequilíbrio fi nanceiro que abalou 
grandes potências econômicas?
Fernando Ferrari Filho - A crise fi -
nanceira mundial foi produzida por 
um lento e não percebido processo de 
erosão das margens de segurança de 
indivíduos, fi rmas e bancos, quando 
de suas tomadas de decisão de gastos 
(consumo e investimento) e de emprés-
timos e de concessões de empréstimos 
de alto risco, respectivamente. Dian-
te deste quadro, a elevação das taxas 
de juros do Federal Reserve Bank,1 em 

1 Federal Reserve Bank (FED): Banco Central 

dos Estados Unidos da América, composto por 
12 bancos regionais e 24 fi liais. É responsável 
pelas decisões de política econômica e mo-
netária (fi xação das taxas de juros) nos EUA, 
sendo que é, a partir da atuação do FED, que 
sobem ou descem as taxas de juros no mer-
cado americano, cuja tendência afeta outros 
países. (Nota da IHU On-Line)

2005 e 2006, a inadimplência dos mu-
tuários da casa própria e a quebra do 
Lehman Brothers,2 por exemplo, são 

2 Lehman Brothers: É um banco de investi-
mento e provedor de outros serviços fi nan-
ceiros, com atuação global, sediado em Nova 
Iorque, nos Estados Unidos. (Nota da IHU On-

“Oos efeitos sobre os níveis de emprego, 

massa salarial, infl ação etc. serão observados 

em 2009 e 2010. Em suma, a sociedade 

aprenderá com a crise e se posicionará frente 

a ela em um futuro próximo”
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fatores que corroboram, mas não po-
dem ser considerados os causadores 
da crise. Em suma, os componentes da 
crise são essencialmente endógenos e 
não exógenos.

IHU On-Line - De que maneira esta 
crise dos mercados internacionais 
repercute sobre a economia brasilei-
ra? Qual o impacto psicológico dessa 
crise no Brasil, principalmente em 
relação às bolsas?
Fernando Ferrari Filho - No curto 
prazo, as linhas de créditos foram 
reduzidas, os juros se elevaram e 
câmbio sofreu um processo de over-
shooting.3 No longo prazo, com a re-
cessão dos Estados Unidos, dos países 
da zona do Euro e do Japão e o de-
saquecimento econômico da China, 
principais parceiros comerciais do 
Brasil, os desequilíbrios de balanço 
de pagamentos em transações cor-
rentes (BPTC)4 tendem a ser maio-
res. Redução de crédito, elevação da 
taxa de juros, volatilidade cambial e 
desequilíbrios de BPTC levam, ine-
vitavelmente, para uma situação de 
desaquecimento econômico e ligeira 
instabilidade inflacionária.

IHU On-Line - Como o senhor avalia 
a postura do Brasil, um dos poucos 
países que está praticamente des-
preocupado com a crise mundial, en-
quanto que outras nações européias 
estão até entrando em recessão?
Fernando Ferrari Filho - No primei-
ro momento, não havia uma preocu-
pação das autoridades econômicas, 
porque em termos fi scais e cambiais 
nossa situação era e é relativamente 
confortável e não se tinha uma idéia 
do tamanho da crise. Verifi cadas a 
gravidade e as repercussões da crise, 
felizmente tal postura foi alterada por 

Line)
3 Overshooting: “chute para o alto” ou “chute 
no escuro”, em livre conversão lingüística. É 
a reação exagerada, descoordenada e desco-
nectada da realidade verifi cada nas cotações 
do dólar depois que o Brasil liberou o câmbio. 
(Nota da IHU On-Line)
4 Balanço de Pagamentos em Transações Cor-
rentes (BPTC): o balanço se refere ao total de 
dinheiro que entra e sai do país nas transações 
com o exterior. As transações correntes são as 
receitas com exportações, gastos com impor-
tação, pagamentos de juros da dívida externa, 
seguros e fretes, e transferências unilaterais. 
(Nota da IHU On-Line)

parte das autoridades econômicas: 
não existe país que passe incólume 
pela crise mundial.

IHU On-Line - Qual a sua visão sobre 
o posicionamento da sociedade bra-
sileira diante da crise? Esta chamada 
nova classe média está intimidada?
Fernando Ferrari Filho - A sociedade 
brasileira ainda não percebeu a “drama-
ticidade” da crise, seja porque nos en-
contramos no último trimestre do ano, 
período sazonalmente próspero para a 
economia, seja porque o governo insis-
te em dizer que o país não será afetado 
substancialmente. Todavia, os efeitos so-
bre os níveis de emprego, massa salarial, 

infl ação etc. serão observados em 2009 
e 2010. Em suma, a sociedade aprenderá 
com a crise e se posicionará frente a ela 
em um futuro próximo.

IHU On-Line - Que conduta os brasi-
leiros devem assumir para sobrevi-
ver em tempos de crise? É 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 

e perspectivas de crise, a preferência 
pela liquidez é exacerbada. Com cer-
teza, menores gastos, sob a ótica de 
consumo e investimento, devem ser 
observados e, por conseguinte, o PIB 
deve ser desaquecido. Nesse sentido, 
se o governo, por sua vez, não realizar 
políticas contra-cíclicas, fi scal e mo-
netária, o desaquecimento da econo-
mia pode ser ainda maior.

IHU On-Line - Que perspectivas o se-
nhor vislumbra para o próximo ano? 
Quais os rumos que essa crise ainda 
vai tomar?
Fernando Ferrari Filho - Para a eco-
nomia brasileira, o refl exo da crise 
será o recrudescimento do défi cit do 
BPTC, desaquecimento vertiginoso do 
PIB e ligeira infl ação. Os rumos da cri-
se, por sua vez, estarão associados às 
ações dos governos. Quanto mais rá-
pidas elas forem e quanto mais recur-
sos forem injetados na economia real, 
menos dramáticos serão os impactos 
da crise.

IHU On-Line – O senhor diz que as 
pessoas vão sentir as conseqüências 
da crise a partir de 2009 e 2010. De 
que maneira a sociedade será atingi-
da nos próximos anos? O senhor vis-
lumbra altos índices de desemprego? 
Como fi cará a estrutura social brasi-
leira no futuro?
Fernando Ferrari Filho - Havendo um 
desaquecimento da economia brasilei-
ra nos próximos anos, a conseqüência 
natural é um aumento das taxas de de-
semprego. Desemprego maior, menor 
massa salarial e restrição de crédito 
resultam em menor nível 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 públicos, o que reiteradamente 
ocorre quando há crises externas.

IHU On-Line - O que representa para 
o mercado fi nanceiro interno a fusão 
dos bancos Itaú e Unibanco? Como 
entender o apoio do governo brasi-
leiro a essa medida sendo que são 
bancos privados e no Brasil temos a 
Caixa Econômica Federal e o Banco 

“Ocorrendo um 

desaquecimento da 

economia mundial e, 

principalmente, da 

economia chinesa nos 

próximos anos, 

provavelmente a 

deterioração do meio 

ambiente 

desacelerará”
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do Brasil?
Fernando Ferrari Filho - Em termos 
gerais, crises fi nanceiras levam inexo-
ravelmente à concentração do mer-
cado fi nanceiro. Esta deve ser uma 
das conseqüências da crise fi nanceira 
mundial. No que diz respeito ao Bra-
sil, o sistema fi nanceiro brasileiro é 
efi ciente, dinâmico e competitivo 
devido, em grande parte, ao PRO-
ER,5 dos anos 1990. A fusão dos ban-
cos Itaú e Unibanco tornará o sistema 
mais concentrado. Não vejo maiores 
problemas. O Banco do Brasil está 
indo na mesma direção, ao anunciar 
a intenção de adquirir outras institui-
ções, tanto públicas quanto privadas. 
É natural.

IHU On-Line – Que relações podemos 
estabelecer entre as crise econômi-
ca e climática?
Fernando Ferrari Filho - Ocorren-
do um desaquecimento da economia 
mundial e, principalmente, da econo-
mia chinesa nos próximos anos, prova-
velmente a deterioração do meio am-
biente desacelerará. A propósito, por 
mais que eu não tenha familiaridade 
com as questões ambientais, seria in-
teressante que as autoridades gover-
namentais e os organismos multilate-
rais discutissem e articulassem uma 
estratégia de crescimento econômico 
sustentável compatível a preservação 
do meio ambiente. 

IHU On-Line – É possível pensar em 
uma alternativa para a crise fi nancei-
ra a partir da crise climática?
Fernando Ferrari Filho - Não há re-
lação específi ca entre as referidas 
crises, pelo menos em meu ponto de 
vista. O que se pode dizer é que, em 
um contexto de valorização da rique-
za monetária, os agentes especulam 
tanto com os preços das commodities 
agrícolas e energéticas quanto com 
os preços dos títulos públicos e ou-
tros ativos fi nanceiros. Como as alte-
rações climáticas ocorridas ao longo 
dos últimos anos afetaram a oferta de 
produtos agrícolas, a oferta de ener-

5 Programa de Estímulo à Reestruturação 
e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro 
Nacional (PROER): É um programa brasileiro 
que tem a fi nalidade de recuperar instituições 
fi nanceiras que estejam com problemas fi nan-
ceiros. (Nota da IHU On-Line)

gia elétrica etc., logo os agentes pas-
saram a especular com os preços das 
commodities e, portanto, valorizaram 
a riqueza monetária. A questão rele-
vante é que redução da oferta, por 
sua vez, gera elevação dos preços, 
uma vez que a demanda seja insensí-
vel. Por exemplo, a infl ação mundial 
no primeiro semestre de 2008 esteve 
vinculada basicamente à elevação 
dos preços agrícolas, pois a demanda 
é relativamente inelástica.

IHU On-Line – Considerando os as-
pectos negativos da crise fi nanceira 
mundial, o Brasil pode se benefi ciar 
de alguma maneira, investindo em 
outras alternativas para conter a de-
terioração ambiental?
Fernando Ferrari Filho - No que diz 
respeito à questão da deterioração 
ambiental, o Brasil pode se benefi ciar 
da crise fi nanceira e das repercussões 
dela sobre o lado real da economia 
(que acabam afetando a produção de 
grãos, de energia, de combustíveis 
etc.), pois, por exemplo, tem condi-
ções de produzir combustíveis menos 
poluentes.

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

uma nova forma de desenvolvimento 
econômico?
Fernando Ferrari Filho - Com certe-
za, a sustentabilidade do meio am-
biente assegura crescimento e desen-
volvimento econômicos. Todavia, o 
problema central da “funcionalidade” 
do capitalismo neste exato momento 
é de liquidez, crédito. Nesse sentido, 
as atenções estão voltadas para a cri-
se fi nanceira e seus desdobramentos. 
Mitigá-la ou solucioná-la é a “agenda” 
atual.

IHU On-Line - De que maneira o Bra-
sil pode readaptar suas estratégias e 
se benefi ciar com essas duas crises?
Fernando Ferrari Filho - No que diz 
respeito à crise financeira, as medi-
das anunciadas pelos Banco Central 
e pelo governo são interessantes e 
necessárias, mas tímidas. A crise 
afetará nosso balanço de pagamen-
tos brasileiro, o PIB etc. Nesse sen-
tido, medidas fiscais, monetárias e 
cambiais mais contundentes são fun-
damentais para que não tenhamos 
problemas de balanço de pagamen-
tos e possamos dinamizar o merca-
do interno, diante das restrições do 
mercado externo. Por outro lado, é 
provável que o país se beneficie com 
a retração mundial, visto que pode-
mos expandir a oferta agrícola, pro-
duzir combustíveis menos poluentes, 
prospectar novas reservas de petró-
leo etc. Se a matriz energética será 
revisada, é outra questão. 

“No que diz respeito 

à questão da 

deterioração ambiental, 

o Brasil pode se 

benefi ciar da crise 

fi nanceira e das 

repercussões dela 

sobre o lado real 

da economia” 

LEIA MAIS...

>> Confi ra outras entrevistas concedidas 
por Fernando Ferrari Filho. Acesse nossa página 
eletrônica: www.unisinos.br/ihu. 

Entrevistas concedidas à IHU On-Line:
* A “mão invisível” do mercado não funciona sem 
a “mão visível” do Estado, edição número 276, 
de 06-10-2008;
* Uma política econômica única e exclusivamente 
para controlar a dinâmica infl acionária, edição   
número 204, de 13-11-2006.

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




