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[1] Apresentação

			Fernando Ferrari Filho e Luiz Fernando de Paula



			Em um dos seus livros mais conhecidos, Can “It” Happen Again? (1982, Armonk, M. E. Sharpe), a palavra “it” (ela) a que se refere Hyman Minsky é a Grande Depressão dos anos 1930. Como se sabe, esse famoso economista pós-keynesiano formulou sua hipótese de fragilidade financeira mostrando que economias capitalistas em expansão são inerentemente instáveis e propensas a crises, uma vez que a maioria dos agentes econômicos apresenta postura especulativa, resultando em práticas de empréstimos de alto risco. O aumento da fragilidade financeira é produzido por um lento e não percebido processo de erosão das margens de segurança de consumidores, firmas e bancos, em um contexto no qual o crescimento das rendas e dos lucros “valida” o aumento do endividamento. 

			Para Minsky, respondendo à pergunta que ele mesmo formulou, a depressão pode ser evitada ou atenuada por conta da atuação do banco central como emprestador de última instância (“Big Bank”) e da adoção de políticas fiscais contracíclicas (“Big Government”). 

			A inspiração de Minsky obviamente veio de John Maynard Keynes, que, em The General Theory of Employment, Interest and Money (1964), doravante TG, mostra que economias monetárias estão sujeitas, inerentemente, a severas flutuações dos níveis de produto e emprego. Assim, Keynes sugere que o problema principal dos economistas não deveria ser explicar a flutuação, mas sim entender como um sistema tão simples não entra em [2] colapso em função de suas próprias contradições. Nesse sentido, o que impede que o sistema seja “violentamente instável” é a existência de convenções e instituições, entre as quais o governo. 

			Não há dúvida de que as lições de Minsky foram aprendidas no meio do vendaval que tem varrido os sistemas financeiros em todo o mundo, desde 2007-08. Os governos dos países desenvolvidos acabaram por atuar ativamente para evitar que uma aguda e profunda crise financeira resultasse em uma grande e prolongada depressão. Assim, de um “Momento Minsky” – crescente fragilização financeira que resulta em uma crise financeira – passamos para um “Momento Keynes”, em que os governos dos países desenvolvidos (Estado Unidos, Japão e Europa) passaram a adotar políticas fiscais e monetárias contracíclicas, face à crescente deterioração no estado de expectativas dos agentes econômicos. 

			Ainda que as lições de Keynes e Minsky tenham sido apreendidas, após algumas vacilações por parte dos governos (em particular dos Estados Unidos e, em menor escala, do Brasil) em perceber a gravidade da crise, estamos sem dúvida vivendo a mais profunda crise financeira mundial desde a Grande Depressão de 1929-33. 

			O que aconteceu de errado? O sistema financeiro na época em que Minsky escreveu seus textos (anos 1970 e 1980) era caracterizado pela segmentação e especialização: cada instituição especializada (um banco comercial ou um banco de poupança) somente poderia atuar em um segmento específico do sistema financeiro. A ideia subjacente era evitar que uma crise em um desses segmentos se propagasse para o sistema financeiro como um todo. Por exemplo, a crise das instituições de poupança – que atuavam no mercado de crédito imobiliário nos anos 1980 – foi profunda, mas não contagiou o restante do sistema financeiro. A novidade na crise atual é que temos uma crise das finanças desregulamentadas, ou seja, um mundo “livre”, de crescente globalização das relações comerciais entre países e de complacência com vários instrumentos financeiros sofisticados. Somente isso explica por que uma crise em um subsegmento do setor imobiliário norte-americano (subprime) acabou resultando em uma crise mundial de grandes proporções. 

			Explorando um pouco mais a lógica das finanças desregulamentadas – e, por conseguinte, seu processo de globalização –, [3] os mercados financeiros têm sido integrados de forma a criar um “único” mercado mundial de dinheiro e crédito; diante de um quadro em que inexistem regras monetário-financeiras e cambiais estabilizantes, os instrumentos tradicionais de política macroeconômica tornaram-se crescentemente insuficientes para conter os colapsos financeiros (e cambiais) em nível mundial, e acabam resultando em frequentes crises de demanda efetiva. 

			De fato, a crise financeira que emergiu em 2007-08 (cujos desdobramentos ainda se fazem sentir nos dias atuais, por exemplo, na zona do euro) é, sobretudo, a crise da globalização financeira, entendida como uma tendência à criação de um mercado financeiro global e de intensificação no fluxo de capitais entre países. Esse processo remonta à crise do sistema de Bretton Woods e à formação do mercado de eurodólares, que, diga-se de passagem, acabou contribuindo para a desregulamentação doméstica dos sistemas financeiros – com o fim da segmentação entre mercados – e a liberalização dos fluxos de capitais. 

			Como resultado desse processo de desregulamentação e livre mobilidade de capitais, as instituições financeiras passaram a explorar diferentes mercados, inclusive de mais baixa renda. No mercado de títulos, desenvolveram-se mecanismos de securitização, estimulados pelo crescimento de investidores institucionais, em que firmas e bancos financiam a si próprios, “empacotando” rendas a receber. 

			A crise do subprime – mercado de financiamento imobiliário de maior risco – acabou por expressar todas as contradições do processo de globalização financeira. A necessidade de ampliação de escala levou as instituições financeiras a incorporarem segmentos de baixa renda em condições de “exploração financeira” – no caso do subprime, com taxas de juros variáveis (baixas no início, elevando-se ao longo do tempo) –, o que acabou resultando em um processo de estrangulamento do tomador de crédito. A securitização, que serviria para diluir riscos, na prática serviu para esconder riscos: títulos lastreados em hipotecas eram emitidos por instituições financeiras de grande porte, sendo tais ativos classificados como grau de investimento por uma agência de rating. Esses ativos, por sua vez, passaram a ser comprados por investidores de diferentes nacionalidades. Criaram-se, assim, novos instrumentos financeiros que não foram devidamente [4] regulamentados pelas autoridades econômicas. Assim, mecanismos de autorregulação mostraram-se falhos devido ao caráter pró-cíclico da tomada de risco: projetos considerados ruins na desaceleração passaram a ser vistos como bons no boom cíclico. 

			Keynes, em sua TG, chamava a atenção para o fato de que, em economias monetárias de produção, a organização dos mercados financeiros enfrenta um trade-off entre liquidez e investimento: por um lado, eles estimulam o desenvolvimento da atividade produtiva ao tornar os ativos mais líquidos, liberando, portanto, o investidor da irreversibilidade do investimento; por outro lado, aumentam as possibilidades de ganhos especulativos. Assim, ao estabelecer uma conexão entre os mercados financeiro e real da economia, Keynes afirma que “a posição é séria quando o empreendimento torna-se uma bolha sobre o redemoinho da especulação. Quando o desenvolvimento das atividades de um país torna-se o subproduto das atividades de um cassino, o trabalho provavelmente será malfeito” (1964, p.159).

			Indo ao encontro da ideia de Keynes, atualmente, a ação dos global players, em um mercado mais liberalizado e integrado, faz que os mercados financeiros convertam-se em uma espécie de grande casa de apostas global. Especulação, em uma economia global, tem caráter disruptivo não somente em mercados domésticos, mas também sobre os países como um todo, criando uma espécie de cassino financeiro ampliado. Na perspectiva keynesiana, a instabilidade financeira não é vista como “anomalia”, mas como resultante da própria forma de operação dos mercados em um sistema no qual não existe uma estrutura de salvaguarda que exerça o papel de um market maker global. Nesse sentido, o formato institucional específico desses mercados determina as possibilidades de se ter um ambiente em que a especulação possa florescer e, portanto, crises financeiras não são apenas resultados de comportamentos “irracionais” dos agentes econômicos, mas resultam da própria forma de operação dos mercados financeiros globais liberalizados sem um sistema de regulação adequado.

			Diante do exposto, a atual crise financeira internacional nos induz a duas reflexões. Em primeiro lugar, ela põe em xeque os benefícios concretos da internacionalização da economia, com mercados financeiros desregulados, inclusive nos países desenvolvidos. Em segundo lugar, ela nos leva, a partir das medidas de [5] natureza fiscal e monetária implementadas pelos países desenvolvidos e, em menor grau, por países em desenvolvimento – como injeção de liquidez e de capital nos sistemas financeiros por parte das autoridades econômicas desses países e redução sincronizada da taxa básica de juros dos principais bancos centrais mundiais –, para se evitar a repetição de uma grande depressão, tanto a repensar o próprio papel do Estado na economia quanto à necessidade de regulamentar, novamente, os sistemas financeiros domésticos e reestruturar o sistema monetário internacional.

			O presente livro é resultado de dois documentos, “Dossiê da Crise, volume 1” e “Dossiê da Crise, volume 2”, elaborados respectivamente em 2008 e 2010 pela Associação Keynesiana Brasileira, e publicados no site dessa instituição,1 com reflexões de alguns renomados economistas keynesianos, brasileiros e estrangeiros. Eles escrevem sobre as origens e os desdobramentos do colapso financeiro internacional iniciado em 2007-2008, com a crise do subprime, e dinamizado com a crise financeira e fiscal da zona do euro em 2010. Nesse particular, os textos são focados tanto nas respostas a políticas econômicas implementadas pelas diversas autoridades econômicas quanto nas proposições de reestruturação da ordem econômica mundial para que, parafraseando Davidson (1997, p.672), “prevenção de crises, em vez do socorro à crise, deva ser o objetivo principal da política de longo prazo”. 

			Algumas ideias e reflexões centrais são sugeridas neste livro, entre elas: a crise da economia norte-americana, sustenta-se aqui, significou a exaustão de um modelo de ciclo econômico baseado na combinação de inflação de ativos com elevações persistentes no endividamento; a crise financeira internacional, de modo geral, revelou uma crise do próprio modelo neoliberal, em que falharam os princípios de eficiência dos mercados e sua capacidade de autorregulação; especula-se que vacilações nas políticas econômicas implementadas, como uma preocupação possivelmente prematura com os déficits públicos e o crescimento da dívida pública, acabaram por gerar incertezas ainda maiores em relação à recuperação econômica mundial, podendo, até mesmo, levar a uma nova contração econômica; a crise de Portugal, Irlanda, [6] Itália, Grécia e Espanha (PIIGS) revela os problemas relacionados à rigidez nas políticas macroeconômicas e às assimetrias nas realidades econômicas na zona do euro, entre países com condições estruturais bastantes diferenciadas, gerando problema crônico de competitividade externa, uma vez que a adesão ao euro eliminou a possibilidade de se usar a desvalorização do câmbio como instrumento de política econômica; as condições que possibilitaram à economia brasileira superar o contágio da crise financeira internacional estão relacionadas à importância do papel contracíclico dos bancos públicos (BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econômica Federal), que evitaram uma contração mais significativa do crédito global na economia; aponta-se, ainda, que se a política monetária tivesse sido flexibilizada prontamente aos efeitos da crise financeira internacional ainda em 2008, possivelmente a economia brasileira não teria entrado em recessão em 2009; e apresenta-se uma Agenda Econômica para o Brasil alicerçada no uso de políticas de controle de demanda agregada via coordenação de políticas monetária e fiscal, na criação de um Fundo de Estabilização Cambial, com recursos fornecidos pelo Tesouro Nacional na forma de títulos de dívida pública, e na implementação de regulamentação sobre fluxos de capitais que permita reduzir a volatilidade na taxa de câmbio e ajude a reduzir pressões advindas de uma excessiva entrada de capitais externos.

			Para tanto, esta obra está dividida em três partes. Na primeira parte são apresentadas as visões da crise financeira internacional e sua compreensão analítica. Na segunda parte, são analisados os desdobramentos dessa crise e os caminhos para superá-la. Por fim, a terceira parte centra as atenções nos impactos e respostas do Brasil à crise financeira internacional. 

			

			
				
					1		 Disponível em <www.akb.org.br>.

				

			

		


		
			


[7] Parte 1 



ENTENDENDO A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

		


		
			
[9] 1 
Crise e recuperação da confiança

			Luiz Carlos Bresser-Pereira



			A crise financeira que assola o mundo é grave. Nada lhe é comparável desde 1929. É uma profunda crise de confiança, decorrente de uma cadeia de empréstimos originalmente imobiliários baseados em devedores insolventes que, ao levar os agentes econômicos a preferirem a liquidez e assim liquidar seus créditos, está levando bancos e outras empresas financeiras à situação de quebra, mesmo que elas próprias estejam solventes. Entretanto, devido à reação pronta e geralmente competente dos governos de todos os países, que compreenderam a gravidade do problema e pouco hesitaram antes de tomar medidas para aumentar a solvência e garantir a liquidez dos mercados, não há razão para pessimismo. Estou seguro de que, em breve, a razão voltará aos mercados, as bolsas recuperarão parte de suas perdas, as taxas cambiais voltarão a se estabilizar e a recessão – inevitável – não terá nada de parecido com a crise de 1929. 

			Há uma série de fatos que hoje estão claros a respeito desta crise financeira. 

			Primeiro, sabemos que é uma crise bancária que ocorre no centro do capitalismo. Não é uma crise de balanço de pagamentos – comuns entre os países em desenvolvimento que tentavam, até [10] os anos 1990, crescer com poupança externa, ou seja, com déficit em conta-corrente e endividamento externo. Os grandes déficits em conta-corrente que marcaram a economia norte-americana nos anos 2000, combinados com grandes déficits públicos, não são, porém, estranhos à crise bancária. A falta de confiança não é apenas nos bancos e no mercado, é também na economia norte-americana como um todo, gravemente enfraquecida por essas políticas irresponsáveis.

			Segundo, sabemos que a causa direta da crise foi a concessão de empréstimos hipotecários de forma irresponsável, para credores que não tinham capacidade de pagar ou que não a teriam a partir do momento em que a taxa de juros começasse a subir como de fato aconteceu. E sabemos também que esse fato não teria sido tão grave se os agentes financeiros não tivessem recorrido a irresponsáveis “inovações financeiras” para securitizar os títulos podres, transformando-os em títulos AAA por obra e graça de agências de risco interessadas em agradar seus clientes.

			Terceiro, sabemos que tudo isto pode ocorrer porque os sistemas financeiros nacionais foram sistematicamente desregulados desde que, em meados dos anos 1970, começou a se formar a onda ideológica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para ela, os mercados são sempre eficientes, ou, pelo menos, mais eficientes do que qualquer intervenção corretiva do Estado e, portanto, podem perfeitamente ser autorregulados. Para essa ideologia que, desde o governo Reagan, transformou-se no instrumento do soft power americano, este era o sistema econômico mais eficiente – o único caminho para os demais países – diante das alternativas muito inferiores que seriam o “socialismo social democrata” europeu, o “populismo” no Terceiro Mundo e o “estatismo disfarçado” na Rússia e na China.

			Quarto, sabemos que essa ideologia ultraliberal era legitimada nos Estados Unidos pela teoria econômica neoclássica – uma escola de pensamento que foi dominante entre 1870 e 1930, que entrou em crise e foi substituída pela teoria macroeconômica keynesiana, que se tornou dominante nas universidades até meados dos anos 1970 e que voltou à condição dominante desde então por razões essencialmente ideológicas. Economistas como Milton Friedman, James Buchanam, Mancur Olson e Robert Lucas, entre outros, apontaram suas armas contra o Estado [11] e se encarregaram de demonstrar matematicamente, “cientificamente”, com o auxílio dos pressupostos do homo economicus, das “expectativas racionais” e da “escolha racional”, que o credo neoliberal era correto. 

			Quinto, sabemos que esse tipo de teoria econômica não foi utilizado pelos formuladores de política econômica nos governos centrais e pelos analistas macroeconômicos de empresas e bancos. Não foram utilizados porque a pressuposição neoclássica de mercados eficientes dispensa qualquer política econômica, a não ser a de ajuste fiscal; o resto deve ser liberalizado, desregulado, uma vez que os mercados seriam autorregulados. Como os governos e os analistas precisavam orientar sua política monetária, continuaram a usar o instrumental keynesiano de forma pragmática. Os experimentos macroeconômicos neoclássicos foram reservados para os países em desenvolvimento. Como, entretanto, os países ricos liderados pelos Estados Unidos não escaparam da prescrição desreguladora, agiram como o “escorpião que morde sua própria cauda”. 

			Sexto, agora, quando vemos o Estado surgir em cada país como a única tábua de salvação, como o único possível porto seguro, fica evidente o absurdo da oposição entre mercado e Estado proposta pelos neoliberais e neoclássicos. Um liberal pode opor coordenação do mercado à do Estado, mas não pode se colocar, como os liberais se colocaram, contra o Estado, buscando diminuí-lo e enfraquecê-lo. O Estado é muito maior do que o mercado. Ele é o sistema constitucional-legal e a organização que o garante. O Estado é o instrumento por excelência de ação coletiva da nação. Cabe ao Estado regular e garantir o mercado e, como vemos agora, servir de emprestador de última instância. 

			Tudo isto está muito claro. O que não está claro é por que os mercados estão resistindo a recuperar a confiança, apesar das medidas fortes que os governos estão tomando em todo o mundo. Não tenho resposta segura para esta questão, mas creio que dois fatores contribuem para a profundidade da desconfiança: de um lado, o enfraquecimento da hegemonia norte-americana nos anos 2000, não apenas devido aos déficits gêmeos, mas também à guerra do Iraque, aos abusos contra os direitos humanos e à instrumentação da democracia como forma de dominação. De outro lado, um erro grave e pontual cometido pelo Tesouro [12] norte-americano: não ter salvado o Lehman Brothers. Bancos grandes não podem ir à falência; o risco de crise sistêmica é muito grande. Foi a partir dessa decisão que o quadro financeiro mundial entrou em franca deterioração. O salvamento do American International Group no dia seguinte, o pacote de US$ 700 bilhões para dar solvência aos bancos, as diversas intervenções de bancos europeus garantindo seus próprios bancos e garantindo os cidadãos depositantes e a baixa coordenada de juros pelos bancos centrais não fizeram efeito até agora.

			Esta resistência dos mercados financeiros às ações dos governos é mais uma demonstração de sua irracionalidade. De seu clássico comportamento reflexivo e de manada. Estou seguro, entretanto, de que a confiança voltará em breve. Não plenamente. Certamente com cicatrizes para os Estados Unidos e com prejuízos para todos, inclusive com alguns anos de recessão. Mas não teremos nada parecido com a depressão dos anos 1930, porque, naquela época, o governo norte-americano demorou quase quatro anos para agir. Agora, usando instrumentos keynesianos e pragmáticos, não apenas o governo dos Estados Unidos, mas todos os governos relevantes financeiramente estão agindo imediatamente e com força. E são governos que têm por trás de si Estados fortes, democráticos, dotados de legitimidade política e de recursos fiscais vultosos. Não há razão para que não sejam, afinal, bem-sucedidos, recuperando, assim, a confiança.

		


		
			
[13] 2 
Crise e deflação de ativos: por quê?


			Maria de Lourdes Rollemberg Mollo



			É da lógica do capitalismo, para maximizar lucros, buscar crédito, razão pela qual o sistema de crédito se desenvolve tanto e sempre com a acumulação do capital. O crédito potencializa, de fato, a produção, aumentando o ritmo e a escala da acumulação de capital, uma vez que ele antecipa o processo de investimento, a partir de recursos de terceiros. Mas o sistema de crédito permite também o aparecimento e o desenvolvimento do chamado capital fictício, o capital que se valoriza de forma especulativa, sem relação com a produção real.

			A separação entre produção e circulação de mercadorias proporcionada pelo crédito é o que permite o desenvolvimento do mercado financeiro, ou a negociação de papéis que, embora criados com base na produção real, veem seus valores evoluir sem relação direta ou estreita com os valores reais que lhe deram origem. Trata-se de uma valorização puramente fictícia, especulativa. Os ganhos das aplicações nesses papéis decorrem da diferença entre os preços de compra e de venda dos mesmos. Uma vez que tais ganhos se verificam sem que os recursos retornem ao processo produtivo, eles significam punção de recursos que, de outra forma, promoveriam o investimento e o crescimento da [14] produção real. As crises, nesse sentido, não fazem mais do que mostrar os limites do descolamento entre finanças e produção, sendo então inevitáveis em economias muito alavancadas. 

			A configuração atual do mundo globalizado mostra tal descolamento, com o predomínio das finanças, que se convencionou chamar de “financeirização” das economias. Ou seja, em vez de as finanças se desenvolverem para potencializar a produção, elas crescem no sentido de incremento de operações simplesmente especulativas.

			Mas se o processo é típico da lógica de lucro no capitalismo, ele foi muito ampliado pela ascensão e dominação do neoliberalismo com a chamada globalização das economias, em particular a globalização financeira. Essa liberalização, em primeiro lugar, acirrou a concorrência, pressionando pela obtenção de lucros rápidos, o que estimulou as operações de curto prazo, especulativas, em desfavor dos investimentos produtivos de médio e longo prazo. 

			Em segundo lugar, a desregulamentação permitiu o predomínio dessas operações, enquanto o pensamento neoliberal forneceu e divulgou a justificativa ideológica para o processo, por meio da ideia de mercados reguladores e respeito às iniciativas privadas eficientes, insistindo na redução da intervenção do Estado, este visto como ineficiente e nocivo. 

			Finalmente, a massa de recursos transitando pelo mundo aumentou significativamente com a eliminação dos controles de capitais e a ligação entre os diferentes sistemas nacionais de crédito. Grande parcela de recursos circulou por alguns mercados financeiros de países desenvolvidos e emergentes, em velocidade só permitida pela ausência ou redução drástica dos controles de capitais. O desmonte das previdências públicas, por sua vez, deu contribuição particularmente importante para o papel desempenhado no processo pelos fundos institucionais. O volume elevado desses recursos, circulando sem regulamentação em mercados financeiros específicos, foi responsável pela longa duração do processo, com volatilidades e instabilidades como as crises presenciadas nos últimos vinte anos, mas sem a generalidade da que ora vivemos.

			O resultado foi um crescimento veloz e amplo das inovações financeiras, dos processos de duplicação e multiplicação de dívidas com os derivativos, as securitizações de créditos e os [15] produtos financeiros estruturados, ampliando a massa mundial de ativos financeiros relativamente aos produtivos. Enquanto no início dos anos 1980 a relação entre esses ativos era de respectivamente pouco mais de um para um, essa relação ultrapassa três unidades de ativos financeiros para uma unidade de produção real em 2006, mostrando um conteúdo fictício significativamente elevado.

			O crédito penhora o futuro, e o capital especulativo penhora o futuro de forma ainda mais exagerada, uma vez que requer, para sua constante valorização, rendas que provêm da produção para continuar comprando os títulos e, assim, manter seus atrativos, ou seja, sua rentabilidade ao longo do tempo. 

			Até quando? Objetivamente, os ganhos se mantêm até que as rendas provenientes da produção escasseiem e deixem de comprar os títulos na proporção necessária para que se mantenham em valorização. Daí a importância que tiveram os fundos de pensão e os movimentos liberalizados de capitais para garantir por mais tempo a injeção regular de recursos e manter o mercado financeiro aquecido.

			Subjetivamente, porém, isso permanece até que a opinião geral passe a acreditar que os preços vão cair, ou que alguns participantes importantes passem a acreditar nisso e comecem a vender, desencadeando o processo de deflação de ativos. Conjunturalmente, isso pode ser apressado por um fato como, por exemplo, a quebra de uma grande empresa ou o ataque às torres gêmeas, em setembro de 2001.

			Naquele momento, o otimismo, que mantinha o crédito se multiplicando e reduzia drasticamente o grau de prudência dos endividamentos viabilizados, interrompe-se de forma abrupta e a crise é desencadeada. Os preços não param de cair, estimulando os agentes econômicos a venderem e aumentarem a queda, numa deflação de ativos que se espalha pela economia e contamina a própria economia real, até então esquecida.

			A falta de crédito impede as firmas de investirem e mesmo de obterem o capital de giro necessário aos negócios cotidianos. As encomendas de insumos são suspensas e os trabalhadores demitidos. As dificuldades de pagamento das dívidas assumidas levam às vendas de ativos que alimentam a deflação de preços. Não se conhece, nessas circunstâncias, onde está o “fundo do poço”, ou até onde a queda de preços irá. Todo mundo quer dinheiro: [16] para pagar créditos assumidos, em contrapartida de vendas que se tornam difíceis, para tocar os negócios do dia a dia, para se garantir contra o futuro etc.

			Interromper esse processo requer muito mais que regras, acadêmicas ou de bolso. Quando se liga o sistema por meio do crédito, a crise afeta todos e, como de costume, afeta mais aos que menos recursos têm, e que não puderam, por isso, participar dos dias de bonança. As soluções são de diferentes naturezas. As emergenciais exigem que se busque evitar que a crise de liquidez transforme-se em insolvência generalizada. Atender à demanda generalizada de dinheiro acalma os ânimos e, mais importante, pode frear a deflação de ativos.

			Após essas, é preciso medidas de regulação prudencial, na contramão do que o mercado e neoliberais recomendaram ao longo do tempo. De nada adiantou respeitar a iniciativa privada para evitar ineficiências. Elas se deram em particular nos mercados menos regulados e onde os preços são mais flexíveis, ao contrário do prescrito por eles.

			Finalmente, essa é uma crise deflacionária, que reduz a “fictividade” ou o caráter especulativo do capital, o que implica necessariamente perdas substantitivas para sociedade. Evitar que todo o custo das mesmas recaia sobre quem não aproveitou a bonança (visto que não tinha recursos para tanto) requer medidas de médio prazo que garantam renda e emprego. Só esse tipo de medida impedirá um custo social ainda mais elevado do que o que estamos começando a contabilizar. 
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