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Um International Market Maker capaz de regular 
os mercados financeiros
Na visão de Fernando Ferrari, a questão não é austeridade fiscal, mas responsabilidade fiscal            

Por Graziela Wolfart e Patricia Fachin    

“A 
reestruturação do sistema financeiro internacional passa pela criação de um Internatio-
nal Market Maker capaz de regular os mercados financeiros e, em especial, os derivati-
vos, estabilizar as taxas de câmbio, controlar os fluxos de capitais especulativos, dina-
mizar as relações comerciais, etc.” A proposta é do economista Fernando Ferrari, em 
entrevista concedida por e-mail à IHU On-Line. Para ele, “a recuperação da economia 

mundial passa pela retomada de confiança dos agentes privados, consumidores e investidores, na economia 
norte-americana”. Defensor da responsabilidade fiscal, Ferrari explica do que se trata: “é, de forma muito 
simples, realizar gastos públicos e renunciar impostos quando a economia, em espacial o setor privado, está 
no ‘fundo do poço’ e fazer o inverso quando há um boom do setor privado. Se há fortes indícios de que a 
economia mundial encontra-se em uma situação de ‘crescimento’ tipo W, logo austeridade fiscal agora não 
faz sentido”. Para solucionar os desequilíbrios fiscais provocados pela crise financeira, Ferrari sugere, em 
primeiro lugar e principalmente, “não procurar soluções de mercado como alguns economistas, policymakers 
e políticos estão sugerindo. A ação do Estado e das instituições multilaterais é essencial para que a economia 
mundial tenha perspectivas de estabilização. Por exemplo, se políticas fiscais estão limitadas, devido aos de-
sequilíbrios fiscais dos países, política monetária expansionista, seja em termos de crédito, seja em termos 
de redução das taxas de juros, é fundamental. Em nível global, é necessário criar uma convenção capaz de 
estabilizar as taxas de câmbio, limitar as ações especulativas dos mercados financeiros”.

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 São Paulo – USP, e pós-doutor pela University of Tennessee System (1996). Atualmente é 
professor da Universidade Federal do Rio Grande do Sul – UFRGS. Confira a entrevista.

IHU On-Line – Qual a peculiaridade da 
atual crise financeira em comparação 
com o que aconteceu em 2008? 
Fernando Ferrari – As crises fiscal-fi-
nanceira na zona do euro e do endi-
vidamento norte-americano são uma 
continuidade da crise do subprime e, 
por conseguinte, da crise financeira in-
ternacional de 2007-2008�. Por quê? Pri-

� Sobre a referida crise, a IHU On-Line pro-
duziu uma série de edições, dentre as quais: 
número 276, de 06-10-2008, intitulada A crise 
financeira internacional. O retorno de Keynes, 
disponível em http://bit.ly/ggmghe; número 
278, de 21-10-2008, intitulada A financeiriza-
ção do mundo e sua crise. Uma leitura a partir 
de Marx, disponível em http://bit.ly/rhygyP; 
número 287, de 30-03-2009, intitulada A crise 
capitalista e a esquerda, disponível em http://
bit.ly/nILnQR; número 330, de 24-05-2010, in-
titulada A crise da zona do euro e o retorno 

meiro, porque em 2008 e em 2009, para 
se evitar uma depressão na economia 
mundial, a maioria dos países adotou 
políticas fiscais contracíclicas, entre os 
quais os países da zona do euro e os Esta-
dos Unidos, o que acabou elevando seus 
déficits fiscais e suas dívidas públicas. 
Segundo, porque a liquidez injetada na 
economia mundial por parte dos bancos 
centrais acabou gerando uma nova espe-
culativa com os preços dos ativos e, em 
especial, os financeiros. Em suma, a cri-
se atual não deixa de ser uma extensão 
da crise anterior.

IHU On-Line – O que muda no “mode-

do Estado regulador em debate, disponível em 
http://bit.ly/nqUxGO (Nota da IHU On-Line)

lo social europeu” a partir da crise 
financeira na zona do euro?
Fernando Ferrari – Se os países da zona 
do euro continuarem insistindo nas 
amarras macroeconômicas contidas no 
“Pacto de Estabilidade e Crescimento”�, 

� O Pacto de Estabilidade e Crescimento (ou 
PEC) é um acordo entre os países da União Eu-
ropeia. Foi adotado para evitar que políticas 
fiscais irresponsáveis tivessem efeitos nocivos 
sobre o crescimento e a estabilidade macro-
econômica dos países da União Europeia, em 
particular aqueles que adotaram o Euro como 
sua moeda. De acordo com o PEC, todos os 
países da União Europeia devem apresentar 
regularmente programas de estabilidade ou 
programas de convergência (aqueles para os 
países que fazem parte da área do euro, es-
tes para os que ainda não adotaram o euro), 
devem respeitar os objetivos macroeconômi-
cos contidos nesses programas e devem evitar 
déficits públicos superiores a 3% do PIB, bem 
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não somente o crescimento econômico 
na região manter-se-á estagnado, bem 
como o modelo de Welfare State, ou 
pelo menos o que resta dele, deixará de 
existir.

 
IHU On-Line – Como solucionar os de-
sequilíbrios fiscais ocasionados pela 
crise financeira internacional? 
Fernando Ferrari – Em primeiro lugar e 
principalmente, não é procurar soluções 
de mercado como alguns economistas, 
policymakers e políticos estão sugerin-
do. A ação do Estado e das instituições 
multilaterais é essencial para que a eco-
nomia mundial tenha perspectivas de 
estabilização. Por exemplo, se políticas 
fiscais estão limitadas, devido aos dese-
quilíbrios fiscais dos países, política mo-
netária expansionista, seja em termos 
de crédito, seja em termos de redução 
das taxas de juros, é fundamental. Em 
nível global, é necessário criar uma con-
venção capaz de estabilizar as taxas de 
câmbio, limitar as ações especulativas 
dos mercados financeiros etc. 
 
IHU On-Line – O que representa para 
a economia mundial uma crise finan-
ceira nos EUA? 
Fernando Ferrari – Uma catástrofe. Os 
Estados Unidos têm um PIB de cerca de 
15,0 trilhões de dólares, têm uma par-
ticipação importante no comércio inter-
nacional, têm uma sinergia robusta com 
a economia chinesa e são os maiores de-
vedores – parte substancial das reservas 
cambiais da China e do Brasil, por exem-
plo, estão vinculados aos títulos públi-
cos norte-americanos. Ademais, se os 
Estados Unidos entrarem em recessão, 
ou, pior, crescerem, durante um longo 
período, pifiamente, tal como a estag-
nação da economia japonesa, então as 
repercussões em nível mundial serão 
péssimas. 

IHU On-Line – O que o senhor pensa 
sobre a austeridade fiscal neste con-
texto de crise? Qual a importância de 
políticas fiscais contracíclicas? 
Fernando Ferrari – A questão não é aus-
teridade fiscal, mas responsabilidade 
fiscal. Os agentes econômicos conserva-

como valores da dívida pública superiores a 
60% do PIB (valores do PIB a preços de merca-
do). Déficits superiores àquele valor podem le-
var a sanções, incluindo pagamento de multas. 
(Nota da IHU On-Line)

dores parecem ter complexo de Lutero: 
tudo passa pela austeridade. Austerida-
de fiscal protagonizada pela Alemanha 
para a zona do euro, por exemplo, é um 
“tiro no pé” da economia alemã. O que 
é responsabilidade fiscal? É, de forma 
muito simples, realizar gastos públicos 
e renunciar impostos quando a econo-
mia, em especial o setor privado, está 
no “fundo do poço” e fazer o inverso 
quando há um boom do setor privado. 
Se há fortes indícios de que a economia 
mundial encontra-se em uma situação 
de “crescimento” tipo W, logo austeri-
dade fiscal agora não faz sentido. 
 
IHU On-Line – Quais as principais di-
ficuldades e desafios de uma união 
monetária como a europeia, princi-
palmente em cenário de turbulência 
econômica mundial?
Fernando Ferrari – Os problemas na 
zona do euro são dois: por um lado, a 
maioria dos países, quando da introdu-
ção do euro como moeda de curso legal, 
não apresentava as condições de área 
monetária ótima; por outro lado, há um 
problema de governança política. 

IHU On-Line – A volta de investimen-
tos no mercado americano pode aju-
dar em que sentido a estabilizar a 
crise financeira mundial?
Fernando Ferrari – A recuperação da 
economia mundial passa pela retomada 
de confiança dos agentes privados, con-
sumidores e investidores, na economia 
norte-americana. O governo e as insti-
tuições têm que sinalizar um ambiente 
favorável à tomada de decisão de gastos 
destes agentes. Caso contrário, a econo-
mia dos Estados Unidos irá se estagnar.

IHU On-Line – A partir da situação nos 

EUA, qual a expectativa que surge 
em torno do dólar, enquanto moeda 
que sempre foi considerada como a 
mais forte?
Fernando Ferrari – Esse é outro pro-
blema. A estabilidade e, mais ainda, a 
confiança no dólar, por um lado, pas-
sam pela recuperação da economia 
norte-americana. Por outro lado e prin-
cipalmente, apenas a reestruturação 
do sistema financeiro internacional 
(regulação financeira, controle de ca-
pitais, administração das taxas de câm-
bio, etc.) será capaz de minimizar a 
volatilidade dos mercados financeiros e 
cambiais e dos preços dos ativos, redu-
zindo, assim, as incertezas que acabam 
afetando as tomadas de decisão de gas-
tos dos agentes econômicos.

IHU On-Line – Como fica a proposta 
do Estado Mínimo e das economias de 
bem-estar social com a crise atual? 
Fernando Ferrari – Na prática, a ideia 
de Estado Mínimo deixou de existir 
com a crise do subprime, pois todos 
tornaram-se “keynesianos”. Infeliz-
mente, todavia, há alguns surrealistas 
que continuam tendo uma “fé inaba-
lável” nos mercados. Com a crise e as 
soluções conservadoras preconizadas 
pelos policymakers, a economia do 
bem-estar social perde espaço. 
 
IHU On-Line – Em que sentido o deba-
te sobre a manutenção do estado de 
bem-estar social nos Estados Unidos 
tem se tornado objeto de embates 
políticos no país? Os republicanos es-
tão usando a crise como argumento 
para acabar com os benefícios sociais 
do povo norte-americano?
Fernando Ferrari – Como não sou cien-
tista político, repito o que tenho escuta-
do: o embate político entre democratas 
e republicanos em torno da capacidade 
de alavancagem da dívida pública dos 
Estados Unidos não foi uma discussão 
centrada no aspecto econômico, mas 
uma miopia ideológica, visando as elei-
ções presidenciais de 2012. Quem é a 
Standard & Poor’s para rebaixar o rating 
da dívida soberana dos Estados Unidos? 
Todas as agências de rating foram um 
desastre na crise do subprime: mui-
tas empresas tinham ratings elevados, 
apesar de terem quebrado na crise. Os 
Estados Unidos têm problemas? Sim, 

“Se os Estados Unidos 

entrarem em recessão, 

ou, pior, crescerem, 

durante um longo 

período, pifiamente, as 

repercussões em nível 

mundial serão péssimas”




