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A ética do mercado financeiro internacional é o lucro

Para o professor Gilberto Dupas, a persistir essa crise no nivel em
que esta, temos de esquecer realmente o patamar de crescimento
de 5% pelo menos por um ano ou talvez mais

Por GRAZIELA WOLFART

s fatores principais de preocupacdao em relacdo a renda e a deman-

da brasileira em funcao da crise financeira internacional, sob o olhar

do professor Gilberto Dupas, é a “diminuicdo da demanda externa de

commodities, que afetam nossos volumes de exportacao e, ao mesmo

tempo, uma diminuicao do crescimento da demanda interna em fun-

cdo de um menor crescimento do préprio pais”. Na entrevista que concedeu por

telefone a IHU On-Line, Dupas alerta para o fato de que continuamos praticando,

no Brasil, as maiores taxas de juros do mercado internacional. “Entao, evidente-

mente que a diminuicao da taxa de juros seria uma condicao essencial, que nao foi
alcancada, para estarmos num periodo de maior estabilidade do crescimento”.

Gilberto Dupas € professor visitante da Universidade de Paris Il e da Universida-

de Nacional de Cérdoba e membro da Comissdo de Etica da SBPC (Sociedade Bra-

sileira para o Progresso da Ciéncia) e do Conselho Nacional de Avaliacdo do Ensino

Superior (CONAES). Entre seus livros mais recentes publicados, citamos O mito do

progresso (Sao Paulo: UNESP, 2006) e Espacos para o crescimento sustentado da

economia brasileira (Sao Paulo: UNESP, 2007).

IHU On-Line - Com a melhora na ren-
da dos brasileiros, aumentou o con-
sumo também. O que muda e como
esse cenario se transforma a partir
da crise financeira internacional?

Gilberto Dupas - NoOs passamos, na
economia brasileira, por uma fase
interessante, que foi disparada pela
explosao das exportacdes de commo-
dities neste século, a partir do grande
aumento da demanda chinesa. Nesta
fase, num primeiro tempo, a renda foi
alimentada pelas exportacoes. Num
segundo momento, que € esse onde
estadvamos um pouco antes da crise,
varios outros fatores alimentaram a
renda; ndo so o crescimento do empre-
go, como o crescimento da demanda
interna, especialmente em alguns se-
tores, como construcao civil, além do
fator de previdéncia e aposentadoria.
Entdao, estadvamos num momento da
economia brasileira, crescendo mais
de 5% ao ano, em que se associavam
aos ganhos motivados pela exportacao
fatores endogenos, que significavam

a expansao do mercado interno, que
permitia esse crescimento. Precisa-
mos lembrar, também, que, ao mes-
mo tempo em que crescia a renda,
também crescia o endividamento de
médio e longo prazo. A estabilidade
relativa da inflacao tinha permitido,
ainda que com taxas de juro muito al-
tas, recordes no mundo, com o Selic
a 14%, que a expansao do prazo de fi-
nanciamento, tanto de bens de consu-
mo duraveis como de residéncias, pro-
porcionasse um significativo aumento
do endividamento, comprometendo,
portanto, a renda futura do brasileiro.
Evidentemente que ja havia sinais de
preocupacao, embora pequenos, por-
que, como o prazo do endividamento
aumentou e essas dividas eram sus-
tentadas por uma taxa de juros muito
alta, imaginava-se que poderia haver
na frente um ciclo de inadimpléncia
por conta destes prazos longos de fi-
nanciamento. Este era o quadro antes
da crise internacional que tinhamos
aqui no Brasil.
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Depois da crise

Agora, podemos dizer que crise in-
ternacional afeta, fundamentalmente,
duas coisas. Primeiro: a capacidade do
Brasil de manter niveis de exportacao
da mesma magnitude em dolar que
mantinha anteriormente, em funcao
da queda da economia mundial. E, em
segundo lugar, é preciso reconhecer
que os efeitos desta queda da eco-
nomia mundial caem sobre a prépria
renda interna, considerando que, se o
pais vier a crescer menos no ano que
vem (ja se fala em nimeros da ordem
de 2 a 3%), evidentemente a expan-
sao da renda deve acompanhar essa
diminuicdo do crescimento. Esses sao
os fatores principais de preocupacao
do lado da renda e da demanda: uma
diminuicdo da demanda externa de
commodities, o que afeta nossos volu-
mes de exportacao e, ao mesmo tem-
po, uma diminuicdao do crescimento
da demanda interna em funcao de um
menor crescimento do proprio pais.
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IHU On-Line - Com a crise financeira
internacional, como fica a questao
dos empréstimos e financiamentos
bancarios?

Gilberto Dupas - Isso depende, jus-
tamente, deste quadro de projecao
da renda futura do brasileiro. Houve
uma sensivel melhora nas rendas, es-
pecialmente das classes baixas. Uma
parte muito significativa dos pobres
foi incorporada a chamada classe mé-
dia baixa." Entao, isso significou a pos-
sibilidade de uma classe social, que
basicamente consumia poucos bens
de consumo duraveis, entrar numa
fase nova, que foi a que nos vimos até
entao. Vamos nos lembrar que finan-
ciamento é basicamente comprometi-
mento das rendas futuras. E, portan-
to, as rendas futuras caindo, a ldgica
sera de tomar novos empréstimos e de
diminuir o pagamento os empréstimos
em curso. Isso pode afetar o consumo.
Outro fator preocupante também se
refere a questao da casa propria. Espe-
cialmente nas classes de renda baixa,
mas, em geral, o que tem predomina-
do agora é nao so6 o emprego formal,
mas também o emprego flexivel. E isso
faz com que o tempo de permanéncia
no emprego, na mesma atividade, en-
curte, o que significa também que os
deslocamentos do local de trabalho
devem ser mais intensos. Se a liquidez
no mercado de imoveis estiver muito
boa, o sujeito que comprou um imovel
e seu emprego passou para um lugar
distante, pode vender esse imovel e
passar para a frente. Se, por acaso,
a liquidez imobiliaria estiver baixa,
num momento de maior contracao, e
a sua condicao de pagar as prestacoes
de casa propria diminuirem, nés tere-
mos provavelmente um imoével aban-
donado, com dificuldades de liquidez.
Entao, esses sao os fatores principais
que podem afetar a questao dos em-
préstimos. Nao nos esquecendo nunca
que continuamos praticando as maio-
res taxas de juros do mercado inter-
nacional. Entao, evidentemente que a
diminuicao da taxa de juros seria uma
condicao essencial, que nao foi alcan-
cada, para estarmos num periodo de
maior estabilidade do crescimento.

1 Sobre o tema, confira a IHU On-Line nimero
270, de 25-08-2008, intitulada Uma nova clas-
se média brasileira? (Nota da IHU On-Line)
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“De um lado, podemos
dizer que a histéria do
capitalismo é a historia
das suas crises.
Capitalismo sem crise
nao é capitalismo”

Pelo contrario, do jeito que as coisas
caminham hoje, com o dolar neste
novo patamar, € com a nossa depen-
déncia muito grande de importacoes
(dado que acabamos nos acostumando
em exportar commodities e importar
tecnologia), significa um encareci-
mento muito grande das importacoes.
Isso pode ter pressdes inflacionarias e
a tendéncia normal de um Banco Cen-
tral ortodoxo como o nosso é reagir ao
aumento de pressao de precos com au-
mento de juros ainda mais. O que pode
tornar complicada nao s6 a questao da
inadimpléncia, mas também a propria
condicdo de crescimento a niveis em
que estavamos antes. O que quer di-
zer que, em Ultima analise, a persistir
essa crise no nivel em que esta, preci-
samos esquecer realmente o patamar
de crescimento de 5% pelo menos por
um ano ou talvez mais.

IHU On-Line - Considerando o capi-
talismo neste mundo globalizado,
quais os maiores riscos para a eco-
nomia nacional da crise financeira
que abala principalmente os Estados
Unidos?

Gilberto Dupas - Em primeiro lugar,
essa crise nos pega e pega a maioria
dos paises da América Latina também
numa posicao de reservas bastan-
te forte. E absolutamente inédito na
historia brasileira a reserva de mais
de 200 bilhoes de délares. Isso pode
nos dar, num primeiro momento, uma
certa sensacao de conforto. Mas pre-
cisamos imaginar que essas reservas
tém como correspondentes, do outro
lado, um estoque muito grande de
capital especulativo, de capital flutu-
ante internacional, ou de brasileiros
do exterior que reaplicam aqui, que

se movem com grande velocidade nos
momentos de crise. Vimos agora, nes-
tes dias, o impacto disso nao so6 na bol-
sa de valores, como também no crédi-
to de curto prazo. Estima-se que esse
capital volatil deve atingir em torno
de 280 bilhoes e é possivel que nes-
ta crise tenham saido uns 30 bilhdes.
Isso quer dizer que ha muito capital
volatil ainda a sair. E se nos tivermos
uma crise de grandes proporcoes, que
junte uma recessao internacional com
a diminuicao das exportacdes do Brasil
e com o aumento da taxa do dolar, nds
poderemos ter sinais de crise de con-
tas correntes, que ja estao por ai. Isso
pode significar que essas reservas, na
pior das hipoteses, possam ser consu-
midas com grande rapidez, o que nao
sO acenderia um sinal amarelo sobre a
questao da divida externa, mas tam-
bém da divida interna brasileira. Isso
é tudo o que nos gostariamos que nao
acontecesse.

IHU On-Line - Quais as principais re-
percussdées no mundo inteiro da re-
provacao inicial do pacote bilionario
de Bush para salvar os bancos ameri-
canos? Como entra aqui a discussao
sobre a tensao entre publico e priva-
do, considerando o uso do dinheiro
do Estado para recuperar instituicées
privadas como os bancos?

Gilberto Dupas - Tem se falado mui-
to em Keynes nesses Ultimos tempos.
Vocés mesmos estao nessa edicdo da
revista preocupados com isso. Isso tem
muito a ver, porque Keynes trabalhou
com essa idéia da diferenca entre es-
peculador e investidor, caracterizando
o mercado financeiro fundamental-
mente como volatil, do ponto de vista
do especulador, e a atividade produ-
tiva como sendo o mercado do inves-
tidor. Keynes dizia que os mercados
financeiros favorecem o investimento
e sustentam a demanda agregada, na
medida em que diminuem o risco do
investidor de assumir posicoes iliqui-
das. Porque, no caso, por exemplo,
do mercado de acdes, o investidor,
quando investe num mercado estavel,
sabe que se essa companhia tiver uma
rentabilidade menor do que a de uma
bolsa estavel, ele pode sempre ven-
der suas acoes em bolsa e poder fazer
sua liquidez. O que quer dizer, nesse
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caso, que o mercado financeiro para
ele poderia ser até um mercado bas-
tante positivo com relacdo a dinamica
capitalista. S6 que Keynes lembra que
o investidor incorpora a idéia de que
ele pode sempre sair da sua posicao de
acoes e dai, citando o classico, “o que
vale para todos individualmente, mas
que nao vale para nenhum enquanto
conjunto”. O que quer dizer o seguin-
te: se vem uma crise de grandes pro-
porcdes e o mercado financeiro perde
liqguidez e trava, como o0 que vimos,
acontece o que tipicamente chama-
mos de “comportamento de manada”;
se todos querem sair ao mesmo tempo,
ninguém pode sair. Foi o que vimos re-
centemente com relacao as acoes dos
bancos americanos, que tiveram uma
queda muito grande e que, portanto,
viraram po. Keynes estabelece clara-
mente um perfil para a atividade de
especulacao, que diz ser uma ativida-
de que consiste em prever a psicologia
do mercado. E que “os especuladores
podem nao causar dano quando sao
apenas bolhas num fluxo constante de
empreendimento, mas a situacao tor-
na-se séria quando o empreendimento
de converte em bolhas num turbilhao
especulativo”. E exatamente o que
nos temos aqui agora. Basicamente, o
mercado especulativo no mercado fi-
nanceiro se transformou num jogo de
poquer.

IHU On-Line - Que previsdes pode-
mos fazer para o crescimento eco-
ndémico brasileiro, tendo em vista o
desfavoravel cenario financeiro in-
ternacional?

Gilberto Dupas - Tudo indica que esta
fase de crescimento de mais de 5% no
Brasil deve refluir para niveis em torno
de 3%, se tudo estiver mais ou menos
bem no ano que vem. As repercussoes
mais profundas da crise sobre os ban-
cos brasileiros, por exemplo, é muito
provavel que sejam bastante peque-
nas, porque nao s6 os bancos brasilei-
ros nao entraram como os bancos ame-
ricanos, de maneira tao intensa nesse
mercado especulativo de segundo e
terceiro nivel, mas porque também
o Brasil tem fundamentos razoaveis
agora para nao estar tao atingido por
essa crise. Mas estara atingido, sem
divida, e, evidentemente, o quadro

sO6 se tornara mais grave se tivermos
efetivamente uma erosao rapida das
nossas reservas por conta de uma crise
de conta corrente, envolvendo a dimi-
nuicao das exportacoes e a dificuldade
de diminuir as importacdes, além de
pressdes inflacionarias por conta do
preco dessas importacées no consumo
interno, e algum sinal de preocupacao
com relacdao a divida interna reali-
mentada a taxa de juros muito alta.
Se a crise internacional for grande o
suficiente para que contamine dessa
forma o quadro brasileiro, ai poderi-
amos ter cenarios mais preocupantes
no Brasil.

IHU On-Line - Como o capitalismo e
o mercado liberal podem enfrentar o
“mal financeiro” constituido? Pode-
mos vislumbrar possiveis transforma-
¢des na estrutura do capitalismo?

Gilberto Dupas - Essa é uma questao
muito relevante e dificil. De um lado,
podemos dizer que a historia do ca-
pitalismo é a histéria das suas crises.
Capitalismo sem crise nao é capitalis-
mo. Fazendo uma retrospectiva histo-
rica, lembramos que o capitalismo se
tornou o sistema dominante depois da
derrocada dos regimes socialistas reais
e, sendo dominante, se viu desobriga-
do a trazer efetivamente o que pro-
metia, que era o bem-estar geral, da
inclusao de populacdes maiores. Pelo
contrario, o que vemos é um aumento
da populacao pobre no mundo. O que
fez diminuir o nimero de pobres nes-
ses ultimos 20 anos foi o crescimento
da China, que se deu aplicando regras
contrarias aos principios liberais. No
entanto, nao ha nenhum sistema al-
ternativo que podemos propor quando
criticamos o capitalismo. Mas temos
de fazer essa critica, esperando que
o capitalismo possa se reformar. Quais
sao as chances de uma reforma no sis-
tema capitalista? E muito complicado,
porque o risco e a capacidade do em-
preendedor de buscar oportunidades
de maximizacao do lucro onde quer
que elas estejam e passando por cima
de valores de natureza social e politi-
ca so pode ser controlado com Estados
fortes e com instituicoes reguladoras
internacionais fortes, que possam de-
finir as regras, que limitem o tamanho
das “garras” do capitalismo, de tal for-
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ma que as empresas possam exercer
sua atividade de maximizacao do lu-
cro sem danos sociais muito intensos.
Estamos vendo o sintoma de que as
instituicoes financeiras internacionais
nao funcionam mais neste nivel do ca-
pitalismo globalizado, operando com
grande velocidade e transferéncia de
fluxos em tempos reais em mercados
especulativos. A grande pergunta é: o
capitalismo quer ser regulado? E a se-
gunda pergunta é: o capitalismo pode
ser regulado por instituicées regulado-
ras internacionais?

IHU On-Line - Qual a ética predomi-
nante no sistema financeiro interna-
cional, que nos permite entender as
origens e os rumos da atual crise?
Gilberto Dupas - A ética do mercado
financeiro internacional e a ética do
capitalismo é o lucro. Este é o gran-
de problema. Portanto, a sociedade
precisa criar a sua ética para definir
limites para essa mola fundamental
da logica capitalista. Este é o grande
dilema: a sociedade civil, através do
exercicio da politica, das suas entida-
des politicas, tem de buscar uma éti-
ca que procure definir regulacées que
permitam ao capitalismo exercer a sua
dinamica de tal modo que a “furia” do
empreendedor nao bata de frente com
as necessidades da sociedade e com os
principios éticos mais fundamentais da
promocao do ser humano, da inclusao
social minima, da protecdo contra a
fome, do emprego minimo decente.
Vamos ver se a ética da sociedade
pode combinar com a ética do lucro.

LEIA MmAIS. ..

>> Confira na nossa pagina eletronica en-
trevistas concedidas por Gilberto Dupas a IHU
On-Line. Acesse www.unisinos.br/ihu.

Entrevistas:

* Nanotecnologias: entre a légica do mercado e
a necessidade das sociedades. Noticias do Dia de
30-05-2008;

* Nanotecnologias: mais um mito do progresso?
Revista IHU On-Line n° 259, de 26-05-2008.

>> Confira na nossa pagina eletronica as duas
edicoes dos Cadernos IHU Idéias, de autoria de
Gilberto Dupas. Acesse www.unisinos.br/ihu.

* Edicao n° 55, Terra habitdvel: o grande desafio
para a humanidade;

* Edicao n° 77, Progresso: como mito ou ideo-
logia.





