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Brasil nao deve depender de “poupanca” externa

Para o economista Fernando Ferrari, nosso pais s6 pode ter uma trajetoria de “cresci-
mento economico sustentavel, estabilidade monetaria e equilibrio externo” se nao de-

pender de “poupanca” externa

Por GRraziELA WOLFART, MARCIA JUNGES E PATRICIA FACHIN

ainda maiores (a previsao otimista para 2011 é de que teremos um déficit em transa-
coes correntes da ordem de 65,0, bilhdes de dolares)”. A ponderacao é do economista

regime de dominancia monetaria impde, ao pais, a armadilha do cAmbio. E melhor en-
frentarmos logo tais questdes, pois, caso, contrario, os desequilibrios externos serao

Fernando Ferrari Filho, em entrevista por e-mail a IHU On-Line.
Fernando Ferrari Filho é graduado em Economia pela Universidade do Estado 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 pds-doutor pela University of Tennessee System (1996). Confira a entrevista.

IHU On-Line - O FED anunciou que ira
comprar 600 bilhées de dolares ame-
ricanos em titulos do Tesouro para
reestimular a economia americana.
Como avalia essa medida? Quais os
efeitos disso para a economia esta-
dunidense e para a economia global?
Fernando Ferrari - A despeito dos in-
centivos fiscais e monetarios imple-
mentados pelas autoridades econé-
micas dos Estados Unidos da América
desde o inicio da crise financeira, a
economia norte-americana continua
com sérios problemas: a recuperacao
do PIB tem sido timida, a taxa de de-
semprego esta elevada, o setor finan-
ceiro esta ligeiramente “empocado”
etc. Nesse sentido, as novas medidas
sao mais uma tentativa de expandir
a liquidez da economia norte-ameri-
cana. Se o efeito for positivo, have-
ra expansao de crédito, maiores de-
mandas por consumo e investimento,
crescimento do PIB, etc. Se o PIB dos
EUA voltar a crescer dinamicamente, a
economia mundial tende a crescer um
pouco mais.

IHU On-Line - Quais os efei-
tos da medida do FED para a
economia brasileira? Como

essa medida ira repercutir na econo-
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mia brasileira?

Fernando Ferrari - Se a compra de ti-
tulos publicos em méaos dos bancos co-
merciais por parte do FED resultar em
expansao de liquidez e crédito, a eco-
nomia norte-americana tende a cres-
cer mais e, com ela, a economia mun-
dial. O Brasil, em particular, tende a
se beneficiar, pois cerca de 17,0% das
exportacoes brasileiras sao destinadas
para os EUA. Se, todavia, continuar
havendo “empocamento de crédito” e
a liquidez injetada na economia nor-
te-americana gerar tao somente uma
pressao inflacionaria futura, as taxas
reais de juros dos EUA tendem a cair
e, naturalmente, os rentistas continu-
arao buscando aplicacoes financeiras
em paises emergentes, dentre os quais
o Brasil. Nessa situacéo hipotética, um
maior ingresso de capitais na econo-
mia brasileira tende a apreciar ainda
mais a taxa de cambio.

IHU On-Line - A guerra cambial in-
ternacional é uma guerra entre
emergentes e desenvolvidos ou uma
guerra entre China e EUA? Quem é
responsavel pela guerra cambial?

Fernando Ferrari - Eu nao diria que
ha uma “guerra cambial” explicita,
apesar de nao discordar da expres-

sao cunhada pelos policymakers. Para
mim, ha um movimento de deprecia-
cao cambial acentuada em duas eco-
nomias: na China, ha muito tempo a
taxa de cambio é subvalorizada para
assegurar competitividade dos pro-
dutos chineses no mercado interna-
cional; o dolar tem se depreciado no
mercado internacional em decorrén-
cia, em grande parte, da continuidade
da crise, dos déficits gémeos (fiscal e
externo) etc. Como os paises, sejam
desenvolvidos, sejam emergentes, nao
querem perder competitividade no co-
mércio internacional, é natural que
haja uma reacdo de politica cambial
por parte dos policymakers para minar
os efeitos deletérios da depreciacao
do ddlar.

IHU On-Line - Em que sentido o anun-
cio de medidas nos EUA pode interfe-
rir na guerra cambial?

Fernando Ferrari - Se, conforme men-
cionado acima, a injecao de liquidez
gerar tdo somente pressoes inflaciona-
rias futuras, logo, em um contexto de
manutencao das taxas basicas de juros
dos EUA ao redor de 0,25% e de dina-
mizacao das operacodes de carry trade,
os rentistas (dentre os quais as pro-
prias instituicoes financeiras) diversifi-
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carao seus portfolios, buscando renta-
bilidades mais atrativas em mercados
financeiros emergentes. Assim sendo,
saida de capitais nos EUA e, por conse-
guinte, ingresso de capitais em paises
emergentes tende a acentuar mais vo-
latilidade cambial.

IHU On-Line - O mercado financeiro
tem interesse na guerra cambial?
Fernando Ferrari - Se as posicoes com-
pradas ou vendidas por cambio forem
equivocadas, obviamente que o mer-
cado financeiro nao tem interesse na
“guerra cambial”. Se, todavia, a pre-
cificacdo dos movimentos de cambio
for antecipada, o mercado financeiro
continua com sua logica.

IHU On-Line - Quem ou que pais esta
se fortalecendo com esta guerra
cambial?

Fernando Ferrari - Em uma situacao
de configuracao de “guerra cambial”,
via de regra, todos os paises perdem.
No momento, a China, talvez, nao so-
fra os efeitos da “guerra cambial” pelo
fato de que o regime cambial chinés é,
ha muito tempo, administrado e, por
causa disso, a taxa de cambio tem se
mantido subvalorizada.

IHU On-Line - O que esta em jogo
nesta guerra cambial?

Fernando Ferrari - Mercados interna-
cionais. Ou seja, o crescimento para
fora (via exportacdes) € uma forma
de se contornar crises de demanda
efetiva.

IHU On-Line - Délar fraco e real apre-
ciado podem gerar desindustrializa-
¢do no cenario nacional?

Fernando Ferrari - A tendéncia é essa.
Nos Ultimos anos tem havido uma que-

da acentuada das exportacdes manu-
faturadas brasileiras. As exportacoes
concentradas em commodities, por
sua vez, tém aumentado. Parte des-
sa alteracao da pauta de exportacoes
brasileiras deve-se a apreciacao cam-
bial.

IHU On-Line - Como o Brasil pode se
proteger da guerra cambial?
Fernando Ferrari - Para ter uma taxa
real de cambio competitiva, politica
monetaria e controles de capitais
sao fundamentais. Se as autorida-
des econOmicas brasileiras quiserem
estancar o processo de apreciacao
cambial e de volatilidade da taxa
de cambio, reducao abrupta da taxa
de juros e controles de capitais (ou
qualitativos, tipo IOF, ou quantita-
tivo, tipo depositos compulsérios,
“quarentena” etc.) nao podem ser
descartados.

IHU On-Line - Qual a importancia de
discutir a guerra cambial neste mo-
mento, pos-eleicdes?

Fernando Ferrari - O Brasil somente
terda uma trajetoria de crescimento
econdmico sustentavel, estabilidade
monetaria e equilibrio externo sem
depender de “poupanca” externa se
enfrentar as questdes monetaria e
cambial. O regime de dominancia mo-
netaria impoe, ao pais, a armadilha do
cambio. E melhor enfrentarmos logo
tais questdes, pois, caso, contrario,
os desequilibrios externos serao ainda
maiores (a previsao otimista para 2011
é de que teremos um déficit em tran-
sacoes correntes da ordem de 65,0,
bilhdes de dolares).

IHU On-Line - Dilma anunciou que
mantera o regime de cambio flutu-

ante. Quais sdo, na sua opinido, os
maiores desafios econdmicos para a
nova presidente?

Fernando Ferrari - Que tipo de cam-
bio flutuante? Flutuante em que o
mercado determina a taxa de cambio?
Se for esse o regime cambial preconi-
zado pela futura presidente, a crise
cambial, cedo ou tarde, estoura. Se,
todavia, por flutuante se entende in-
tervencdes (nao pontuais, mas siste-
maticas) no mercado de cambio para
que se obtenha uma taxa de cambio
de equilibrio competitiva, entao es-
tamos de acordo. Ademais, mais uma
vez ressalto tal ponto, as taxas de ju-
ros e de cambio estdo erradas. Portan-
to, alteragdes nas politicas monetaria
e cambial nao podem ser adiadas.

Leia Mals...

>> Fernando Ferrari concedeu outras en-
trevistas a IHU On-Line. Acesse na pagina ele-
trénica do IHU (www.ihu.unisinos.br)

* As concepgoes tedrico-analiticas e as proposi-
coes de politica econémica de Keynes. Cadernos
IHU Ideias, n° 37, disponivel em http://bit.ly/
aoKCFA;

* A economia brasileira e a sindrome de Peter
Pan, Revista IHU On-Line n° 338, de 09-09-2010,
intitulada Economia brasileira. Desafios e pers-
pectivas. Confira no link http://bit.ly/bjzxfY;

* “O mercado somente funciona com a ‘mao visi-
vel’ do Estado”, Revista IHU On-Line n° 330, de
4/5/2010, intitulada A crise da zona do euro e o
retorno do Estado regulador em debate. Confira
no link http://migre.me/12P1D;

* Uma politica econémica tnica e exclusivamente
para controlar a dindmica inflaciondria. Revista
IHU On-Line n° 204, de 13-11-2006, disponivel
para download em http://migre.me/GINg;

* Programa de acelerac@o do crescimento. Um
ano depois. Noticias do Dia 23-01-2008, disponi-
vel para download em http://migre.me/GINU;

* A “mdo invisivel” do mercado ndo funciona sem
a “mdo visivel” do Estado. Revista IHU On-Line
n° 276, de 06/10/2008, disponivel para download
em http://migre.me/GIMj.
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