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Com o retorno dos fluxos de capitais externos voluntarios para a América
Latina a partir do final da década de 80, surgiu um importante debate sobre os
fatores determinantes desses fluxos. Duas correntes se contrapdem: a primeira de-
fende que os fatores internos — os programas de ajuste € as reformas neoliberais —
foram os principais condicionantes desses fluxos; a segunda sustenta que os fatores
externos — a queda do juros e a recessdo nos paises centrais — foram os determinan-
tes da reinsercdo dos paises latino-americanos no mercado financeiro internacional.
O objetivo desse artigo é explicitar as hipoteses tedricas subjacentes as duas visoes
apontadas acima. Procuraremos enfatizar a relagdo existente entre as diferentes
visdes sobre a abertura financeira dos paises periféricos e as distintas interpretacdes
sobre os determinantes dos fluxos de capitais para esses paises.

A VISAO DO MAINSTREAM ECONOMICS

Na visao do mainstream economics, a abertura financeira dos paises periféri-
cos constitui uma das reformas liberalizantes necessdrias para eliminar as distor¢oes
introduzidas no funcionamento dos mercados pela estratégia de desenvolvimento
adotada no pds-guerra — a industrializag¢ao via substituicio de importacdes. A cri-
tica do mainstream a essa estratégia tem como base tedrica 0 modelo de desenvol-
vimento neocldssico, elaborado por McKinnon, Shaw, Krueger e pelo Staff do Ban-
co Mundial e FMI, dentre outros, a partir do final da década de 60 (Fanelli et al.,
1990 e Cepal, 1994).

Segundo os autores do mainstream, a industrializagao via substitui¢io de im-
portagdes resultou num “modelo de crescimento voltado para dentro” e introduziu
uma série de distor¢des na alocacdo dos recursos produtivos e financeiros devido
ao intervencionismo estatal e ao protecionismo comercial. Esse tipo de estratégia
de industrializacdo foi contraposta a adotada pelos paises asidticos, como Coréia
e Taiwan, que resultou em elevadas taxas de crescimento e um alto grau de estabi-
lidade macroeconomica. De acordo com o diagndstico do mainstream, a melhor
performance econdmica dos paises asidticos seria explicada, principalmente, pelo
tipo de industrializagio adotada — orientada para fora (outward oriented) e com
reduzida intervengao estatal. Outrgs, como McKinnon (1973), enfatizaram o papel
da liberalizagio dos mercados financeiros domésticos.! Em suma, segundo esse
diagnostico, a instabilidade e a estagnacdo das economias em desenvolvimento
decorriam do “mau funcionamento” dos mercados (Fanelli & Frenkel, 1994).

As propostas de politica econémica derivavam diretamente desse diagnostico.
Os paises latino-americanos deveriam implementar um conjunto de reformas com
o objetivo de eliminar as distor¢oes introduzidas pela estratégia de desenvolvimen-
to anterior. Dentre as reformas destacavam-se a eliminacdo das regulamentagoes
estatais sobre os mercados domésticos, a privatizacio, a liberalizacdo financeira

! Para uma analise detalhada da teoria da repressdo financeira, ver Cintra (1993).
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interna e a abertura externa das economias. As aberturas comercial e financeira das
economias constituiam pegas centrais para a mudanca na estratégia de desenvolvi-
mento — de inward oriented para outward oriented. Nesse sentido, Edwards (1984:
9) afirma que “a abertura da economia para o resto do mundo € parte integral de
qualquer reforma econémica que tem como objetivo aumentar o papel dos merca-
dos nos paises em desenvolvimento”.

Segundo esse referencial tedrico, a abertura financeira traria varios beneficios
para os paises em desenvolvimento, dentre os quais destacam-se: o aperfeicoamen-
to da intermediacdo global de recursos entre poupadores e investidores?; a mobili-
zacao da poupanga externa; a possibilidade de diversificacao dos riscos por parte
dos investidores domésticos e externos; o aumento da eficiéncia do sistema finan-
ceiro devido ao acirramento da concorréncia entre instituicdes residentes e nao-
-residentes; e a perda de autonomia da politica econdmica, que limitaria os graus
de liberdade para a execucdo de politicas inadequadas (Mathieson & Rojas-Suarez,
1992, Hanson, 1992 e Cepal, 1994).

Apesar do consenso dentro do mainstream em relacio aos beneficios da abertu-
ra financeira, existiam divergéncias quanto a sua implementacao pratica nos anos 70.

Alguns autores, como Mckinnon, eram favoraveis a uma ordem sequencial, na
qual a abertura financeira seria a dltima reforma a ser adotada (Cintra, 1993).
Outros, como Shaw, defendiam a implementacdao simultinea das reformas, um
“tratamento de choque” (Devlin et al., 1995). No entanto, como enfatizam Fanelli
& Frenkel (1994), os aspectos dinamicos do processo de liberalizagdo das econo-
mias latino-americanas, isto €, a considera¢do da etapa de transi¢iao entre uma
economia “reprimida” e “liberalizada” eram em grande parte negligenciados antes
da década de 80. Esta negligéncia foi reconhecida pelos proprios defensores da li-
beralizagdo economica. Segundo Edwards (1984:11), “a ordem da liberalizacdao
econdmica (...) tornou-se um topico de andlise importante apenas nos tltimos anos.
Foram basicamente as experiéncias recentes de liberaliza¢ao e estabilizacio dos
paises do Cone Sul (Argentina, Chile e Uruguai) que estimularam uma maior dis-
cussdo sobre essa questdo “.

Na realidade, a teoria convencional tem pouco a dizer sobre uma sequéncia
6tima de eliminacdo das distor¢des nos diversos mercados, como reconhecem seus
proprios adeptos. Segundo Michalopoulos (1987, apud Fanelli & Frenkel, 1994) o
periodo de implementacdo das reformas envolve a dindmica do processo de transi-
¢do, de dificil andlise pela teoria neo classica, ja que seu instrumental tedrico é ba-
sicamente estdtico-comparativo. Ademais, ndo seria possivel demonstrar teorica-
mente uma sequéncia ideal de reformas que garantisse as economias a maximiza¢ao

2 Esse argumento inclui os fluxos relacionados com investimentos produtivos e os fluxos financeiros.
Esses se direcionariam para os paises em desenvolvimento atraidos pela maior rentabilidade do capital
devido a sua escassez. Tanto a taxa de lucro quanto a taxa de juros nesses paises seriam mais elevadas
como decorréncia dessa escassez, ja que na visdo convencional o juro é um fendmeno real, determinado
pela interagdo entre poupanca e investimento.
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do bem-estar, uma vez que as proposi¢des da teoria do equilibrio geral sobre o
bem-estar sdo validas apenas quando nio existem distor¢oes em todos os mercados.

Como é impossivel provar teoricamente que uma politica de nao-intervencao
é sustentdvel se certos mercados nao funcionam bem, a questido dos efeitos da li-
beralizacdo e das recomendagdes quanto a sequéncia 6tima das reformas apenas
poderia ser respondida a partir de uma verificagio empirica. Foi preciso que os
paises do Cone Sul enfrentassem uma profunda crise financeira interna e externa
para que o mainstream economics se Preocupasse Com essas questoes, uma vez que
era necessario encontrar uma explica¢ao “exdgena” A teoria para as consequéncias
perversas dos programas de liberalizacao daqueles paises, sem o questionamento
dos principios tedricos e dos diagnédsticos subjacentes. Noutras palavras, era pre-
ciso explicar a posteriori os fatos econdmicos que a teoria havia sido incapaz de
prever (Fanelli & Frenkel, 1994).

Concluiu-se que os efeitos deletérios da “primeira onda” de abertura financeira
dos paises latino-americanos decorreram da existéncia de distor¢des ou desequilibrios
nas economias, como déficits fiscais, instabilidade monetaria, mercados de trabalho
e de bens regulamentados e permanéncia de mecanismos de indexagio salarial. Dian-
te da impossibilidade de corrigir todas as distor¢des simultaneamente, uma ordem
ideal de promogao das reformas foi entdo recomendada (Akyuz, 1993:28).

A adaptagdo dessa doutrina liberalizante ao novo contexto dos anos 80 deu
origem ao Consenso de Washington. Além do estabelecimento de uma sequéncia
ideal de implementac¢do das reformas, foi incorporada a politica de ajustamento do
FMLI, j4 que a literatura sobre a liberalizacio dos mercados nio tratava do proces-
so de estabilizacdo econdmica no curto prazo (Fanelli et al., 1990: 4). Segundo o
Consenso, numa primeira etapa, a gestdo da politica econdmica deveria se voltar
para a eliminacdo do processo inflaciondrio interno, a partir de um programa de
estabilizacao, ancorado no ajuste fiscal e na conten¢ao da demanda agregada. Nu-
ma segunda etapa, o pacote de reformas liberalizantes, essencial para a construcao
de um novo modelo de desenvolvimento e financiamento para as economias, ba-
seado na livre atuagdo das forcas de mercado, deveria ser implementado.

A estabilidade monetdria e o equilibrio fiscal seriam precondi¢des para que a
abertura financeira fosse virtuosa e sustentavel®. O principal argumento por detras
dessa sequéncia, associado a visdo monetarista implicita nas politicas do FMI, sus-
tenta que a liberalizacdo dos fluxos de capitais num contexto de inflagao alta
contribuiria para o agravamento da instabilidade, uma vez que a capacidade do
governo de coletar o imposto inflaciondrio seria reduzida, dada a alternativa de
posse de ativos externos como reserva de valor. Isso diminuiria a demanda por
moeda e, assim, a “base” de incidéncia do imposto. Para coletar 0 mesmo montan-
te de imposto, seria necessario uma taxa de inflacio mais elevada (Hanson, 1992).

3 Na teoria convencional, o principal determinante da inflagio é o financiamento monetario dos déficits
publicos. Sendo assim, o equilibrio fiscal é essencial para a elimina¢do da inflagio e para a
sustentabilidade do ambiente de estabilidade de pregos.
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A manuten¢ao dos controles sobre os fluxos de capitais durante o processo de
estabilizagdo também seria necessdria para evitar pressdes sobre as taxas de cimbio
e de juros e, assim, impedir que o influxo tornasse insustentdvel as prefixagoes
anunciadas (Pellegrini, 1995). Por tltimo, a estabilidade monetaria também seria
importante no sentido de desestimular operacdes de arbitragem, na medida em que
fornece um horizonte quanto a evolucdo do custo do capital (Mckinnon, 1988).

Em relagdo as reformas liberalizantes, tanto a liberalizagdo financeira interna
quanto a abertura comercial deveriam preceder a abertura financeira. A existéncia
de um sistema financeiro nao-reprimido, com taxas de juros e aloca¢do do crédito
liberalizados, reduzidas reservas compulsorias e auséncia de barreiras a entrada
seriam essenciais para garantir a intermediacdo eficiente dos fluxos de recursos
externos (Cintra, 1993). Ainda no ambito da liberalizacdo financeira interna, dois
aspectos seriam essenciais: o aperfeicoamento dos mecanismos de supervisiao pru-
dencial e regulamenta¢io do sistema financeiro e a definicio de forma clara da
protecdo governamental ao sistema financeiro, para evitar a assuncdo de riscos
excessivos por parte dos bancos (moral hazard).

A sequéncia entre a abertura comercial e financeira foi uma das questdes mais
debatidas e analisadas pela “literatura da sequéncia das reformas”. A visao que se
tornou hegemonica ao longo da década de 80 sustenta que a conta corrente deveria
ser liberalizada antes da conta de capital (Edwards, 1984). Caso contrario, os efei-
tos desejados da liberalizacdo comercial — a reconversdo do setor produtivo em
dire¢do ao setor de bens comercializdveis — seriam anulados pela valorizagio real
da taxa de cAmbio exercida pela entrada de capitais, a qual acabaria estimulando
a producdo e o investimento nos setores nao-comercializaveis. Dessa forma, a aber-
tura financeira deveria ocorrer ap6s a liberalizagao comercial para evitar os efeitos
negativos sobre o nivel da taxa de caAmbio real e, portanto, sobre a estabilidade
macroecondmica e a alocagao dos recursos (Edwards, 1994 : 36).

Essa corrente também defende o gradualismo na abertura financeira (Cepal,
1994). Seria aconselhavel liberalizar inicialmente os fluxos associados ao investi-
mento estrangeiro direto, menos voldteis pois seriam guiados por expectativas
quanto a evolugdo da economia no médio e longo prazo. Os investimentos de
portfélio e os fluxos de capitais de curto prazo deveriam ser liberalizados apenas
na etapa final da abertura financeira (McKinnon, 1988).

Além disso, a credibilidade das politicas tornou-se um aspecto essencial para
o sucesso dos programas de liberalizacao. Como ressaltam Corbo & Mello (1987:
127-128), “a liberalizagdo ndo é um fim em si mesma, mas um meio de atingir um
uso mais eficiente dos recursos. Como a alocacdo dos recursos depende dos precos
esperados, a credibilidade das reformas é muito importante. (...) Como mostra a
teoria das expectativas racionais, a coeréncia e a credibilidade sio fundamentais
para a obtencdo dos efeitos desejados das reformas e, assim, para o sucesso ou
fracasso do programa”. Em outras palavras, além da adoc¢do da sequéncia e velo-
cidade recomendadas, a credibilidade dos agentes no programa de ajuste e reformas
seria fundamental.
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Os determinantes dos fluxos de capitais na década de 90

A concepgdo exposta acima sobre a abertura financeira nos paises periféricos
estd vinculada a uma determinada hipotese quanto a logica de funcionamento dos
mercados financeiros internacionais (Akyuz, 1992). Essa hipdtese implica um de-
terminado diagndstico sobre o comportamento dos fluxos internacionais de capitais
e, assim, sobre os determinantes dos fluxos direcionados para as economias peri-
féricas. Existe uma associacdo direta entre essas duas questdes — interpretacoes
sobre os efeitos da abertura financeira e sobre os determinantes dos fluxos para
essas economias — geralmente ndo explicitada na literatura que as aborda.

A andlise convencional parte da hipdtese de estabilidade e eficiéncia dos mer-
cados financeiros. As financas ndo apresentariam uma dinamica propria, indepen-
dente do comportamento do setor real — da evolucdo do investimento, do consumo
e da produgio. A sua versdo mais recente, a teoria novo-classica, admite que podem
surgir movimentos relativamente autébnomos nos mercados financeiros, mas asso-
ciados a choques aleatérios exdgenos, ndo antecipados pelos agentes econdmicos.
A medida que estes ajustam suas expectativas, que sio racionais, 20 novo contexto,
a economia retoma automaticamente ao equilibrio. A dindmica financeira continua
sendo subordinada a dindmica econdmica, ou, em outras palavras, constitui um
mero reflexo dessa dltima (Laplane & Santos Filho, 1995).

De acordo com essa andlise, os mercados financeiros internacionais seriam
eficientes no sentido de avaliar de forma correta os pregos dos ativos no médio e
longo prazo — que correspondem ao valor atualizado dos rendimentos que esses
ativos poderiam gerar no futuro — e a tnica fun¢io desses mercados seria interme-
diar a transferéncia de recursos entre investidores e poupadores em nivel nacional
e internacional (CEPAL, 1994).

No mercado financeiro internacional, a questdo essencial é que esses mercados
avaliariam de forma apropriada os riscos e retornos subjacentes aos investimentos
nos diversos paises, os quais refletiriam os fundamentos, que sdo os determinantes
econdmicos basicos da situacdo do devedor no longo prazo (Pellegrini, 1995). As
informacdes relevantes sobre a situagdo econdmica dos paises estariam sempre
disponiveis para todos os investidores e as decisdes quanto a alocag¢ao dos recursos
seriam guiadas por esses fundamentos, ou seja, pelas oportunidades de ganhos no
longo prazo. A abertura financeira dos paises periféricos permitiria que essa trans-
feréncia de recursos se efetivasse, aumentando a eficiéncia na alocacao global dos
recursos produtivos e financeiros e possibilitando a absor¢do de poupanga externa
por esses paises, nos quais a rentabilidade do capital seria mais elevada devido a
sua escassez.

Essa visao de que os fluxos seriam guiados pelos fundamentos foi resgatada
pelos organismos multilaterais e pelo mainstream economics para explicar o retor-
no dos fluxos de capitais voluntarios para a América Latina no inicio da década de
90. Segundo El Erian (1992: 184), um dos principais defensores dessa visdo, “a
implementagdo das politicas de ajustamento foi o fator crucial para a restauracdo
do acesso dos paises latino-americanos ao mercado de capitais internacional vo-
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luntéario. De fato, politicas macroecondmicas e reformas estruturais apropriadas
reduziram as percepcdes de risco-pais dos investidores internacionais”.

Esse autor ressalta, entretanto, que a adogao de politicas financeiras e econo-
micas apropriadas é uma condi¢do necessaria para o market re-entry, mas nao
suficiente. A existéncia de um elevado estoque de divida externa poderia inviabili-
zar a implementagao e/ou sustentabilidade das politicas de ajustamento e reformas
devido & manutenc¢io de uma elevada aversdo ao risco pelo setor privado. Diante
disso, tornar-seia necessirio que os paises realizassem uma reducdo do estoque e
do servico da divida, através de operacoes de conversio e/ou pacotes de reestrutu-
ragdo nos moldes do Plano Brady.

Na mesma linha de argumenta¢ido de El Erian, Nunnenkamp (1993, apud
Reisen, 1993) e Blejer (1992, apud Steiner, 1992) afirmam que a possibilidade de
reversao estaria associada principalmente as politicas do pais receptor. Assim, nao
é provavel que os fluxos para a América Latina se revertam, desde que as reformas
econdmicas sejam mantidas.

Segundo esses autores, os programas de ajuste e reformas estruturais nos mol-
des recomendados pelo Consenso de Washington e a renegociacdo da divida exter-
na no ambito do Plano Brady teriam melhorado os fundamentos econdmicos dos
paises latino-americanos e, assim, reduzido o respectivo risco-pais. A revisio das
expectativas dos investidores quanto as perspectivas de investimento na regiao
impactou positivamente a demanda por titulos latino-americanos, promovendo
uma regionalizacido do risco inversa aquela de 1982.

A relacdo de causalidade entre reformas liberalizantes e melhora dos funda-
mentos decorre diretamente do diagnodstico dos organismos multilaterais sobre a
crise das economias latino-americanas na década de 80. Como vimos na secao
anterior, de acordo com esse diagnédstico o modelo de desenvolvimento adotado no
pos-guerra introduzia distor¢des nas taxas de juros e de cAmbio, nos saldrios e nos
precos dos bens em geral devido ao excesso de intervengio estatal e ao pequeno
grau de abertura das economias. Ou seja, os precos nao refletiam a disponibilidade
relativa dos fatores e implicavam um direcionamento dos recursos para os setores
com baixa produtividade e eficiéncia. As reformas liberalizantes, ao eliminarem as
distor¢des sobre os diversos mercados e, com isso, sobre os pregos, resultariam
numa amplia¢do da eficiéncia dos investimentos, pois tornariam o mercado o sina-
lizador da alocacdo dos recursos produtivos e financeiros. O principal objetivo da
liberalizagao seria exatamente ajustar os precos de acordo com os custos economi-
cos (Corbo e Mello, 1987).

A liberalizacao comercial, através da reducdo das barreiras tarifarias e nao-
-tarifdrias as importagoes, seria um elemento central da nova estratégia de desen-
volvimento, pois 0s investimentos passariam a se orientar para 0s setores nos quais
0s paises teriam vantagens comparativas. O argumento é o mesmo utilizado pelas
teorias cldssicas do comércio internacional: as reservas de mercado causariam uma
alocacdo inadequada dos recursos — capital e trabalho -, que se direcionariam para
setores relativamente ineficientes, em vez de concentrarem-se naqueles em que
atuam com relativa eficiéncia (Krugman, 1995).
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Em suma, as condig¢des internas dos paises seriam fundamentais para explicar
o retomo dos fluxos de capitais voluntarios. Sua reversdo sé ocorreria devido a
mudangas nessas condicoes, mais especificamente, a adocao de politicas impruden-
tes e/ou in corretas, ou seja, ndo recomendadas por “Washington”.* (Frenkel et al.,
1990: 14-15).

UMA VISAO CRITICA DE INSPIRACAO KEYNESIANA

Como vimos acima, na visdo ortodoxa os fluxos de capitais sio guiados pelos
fundamentos e pela busca de ganhos no médio e longo prazo. Dadas as hipoteses
de eficiéncia dos mercados financeiros e da maior rentabilidade do capital nos pai-
ses menos desenvolvidos, mudangas adversas na dire¢io dos movimentos interna-
cionais de capitais para os paises periféricos — devido a alteracdes nas condigdes
econdmicas e financeiras nos paises centrais — e, assim, a geragao de instabilidade
macroeconomica independentemente da sequéncia de implementacdo das reformas
seriam descartadas a priori.

Como ressalta Akytiz (1992), o debate sobre a sequéncia ideal das reformas
liberalizantes forneceu insights sobre a macroeconomia da liberalizagio financeira
externa. Ou seja, ocorreram avangos dentro do mainstream na discussdo sobre a
abertura financeira nos paises periféricos, mas os fundamentos tedricos subjacentes
continuam os mesmos. A hipdtese central a ser questionada é exatamente a de efi-
ciéncia do mercado financeiro internacional, uma vez que a visdao de que os fluxos
recentes de capitais sao determinados pelos fundamentos parte de uma concepcao
equivocada sobre a ldgica de funcionamento desse mercado. Como coloca Plihon
(1996), “os esquemas habituais da andlise econémica (...) sio baseados em trés
postulados: a homogeneidade dos comportamentos, o equilibrio geral e as expec-
tativas racionais. O funcionamento efetivo dos mercados financeiros desmente
amplamente essas hip6teses que fundamentam as abordagens tedricas mais usuais,
em particular a escola novo-cldssica e a teoria da eficiéncia dos mercados”.

Assim, é fundamental caracterizar, mesmo que de forma sintética, a dinamica
atual do sistema financeiro internacional para compreender e analisar as conse-
quéncias do movimento recente de abertura financeira dos paises latino-americanos.
A visdo de que a abertura financeira é virtuosa, desde que as pré-condi¢des internas
tenham sido cumpridas, se fragiliza se descartamos a hipéotese de mercados finan-
ceiros eficientes.

Na década de 80, essa dindmica sofreu transformagdes significativas, que podem
ser sintetizadas nos termos genéricos de globaliza¢ao financeira, desregulamentacao

4 ‘Esse mesmo argumento — de que as condi¢des internas dos paises da regido sio os principais
determinantes dos fluxos — foi utilizado por autores do mainstream para explicar a reducio dos
empréstimos externos e dos investimentos estrangeiros diretos e de portfélio para a América Latina no
inicio da década de 80 e, principalmente, apés a crise da divida; ver Ballassa et al. (1986).
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e liberalizagdo monetdrias e financeiras, securitizacdo e institucionalizagio das pou-
pancas.’ Essas transformacdes foram em parte um desdobramento das tendéncias ja
presentes na década de 70, a partir do colapso do sistema de Bretton Woods.

Chesnais (1996) distingue trés etapas do processo de globalizagio financeira.®
A primeira etapa (1960-79) caracterizou-se por uma internacionaliza¢do financeira
indireta e limitada. O surgimento e a expansdo do euromercado e dos centros fi-
nanceiros off-shore, como resposta as restri¢des aos fluxos de capitais americanos
em meados da década de 60, possibilitaram a constituicao de um mercado finan-
ceiro internacional 2 margem da regulacdo das autoridades monetarias nacionais.”
Nesse periodo, esse mercado coexistiu com sistemas monetdrios e financeiros na-
cionais fechados e regulamentados.

O colapso do sistema de Bretton Woods e a ado¢do do regime de cAmbio fle-
xivel em 1973 foi o ponto de partida de uma instabilidade cambial e monetaria
cronica. As dificuldades crescentes de valorizagdo do capital investido na produgio
em consequéncia da crise do padrdo de acumulagdo vigente no pds-guerra resulta-
ram no surgimento de uma elevada massa de capital — essencialmente lucros néo-
-distribuidos e nao-reinvestidos pelas empresas americanas — procurando valoriza-
¢do na esfera financeira, que passou a alimentar o mercado de euromoedas. Esse
contexto, somado a reciclagem dos petrododlares e a estagflagio nos paises centrais,
implicou um crescimento espetacular do euromercado e dos fluxos financeiros
internacionais, principalmente daqueles direcionados aos paises periféricos na for-
ma de empréstimos sindicalizados.

A segunda etapa (1980-85) iniciou-se no final de 1979, com a implementag¢io
pelos EUA das politicas de desregulamentacdo e liberalizagdo financeiras, adotadas
nos anos seguintes pelos demais paises centrais.® A persisténcia da estagflacdo e a
inoperancia das politicas keynesianas resultou numa mudanga radical das politicas
vigentes até entdo. O monetarismo e o liberalismo tornaram-se os novos pilares
dessas politicas, cujo principal objetivo passou a ser a estabilidade dos precos.

5 Para uma andlise detalhada das causas, caracteristicas e implicacdes das transformagdes financeiras
recentes, ver Baer (1990), Ferreira e Freitas (1990), Belluzzo (1995), Chesnais (1996), Cintra (1996),
Laplane e Santos Filho (1995) e Plihon (1995).

®E importante ressaltar que o processo de globalizagdo financeira nio ¢ ignorado pelo mainstream
economics. Contudo, ao contrario da visao exposta a seguir, as finangas sdo intrinsecamente estaveis
para essa escola de pensamento. Dada a hipotese de eficiéncia dos mercados, os desequilibrios e
instabilidades no mercado financeiro internacional decorreriam de erros de politica econémica e/ou
corresponderiam a uma transi¢do de aprendizado (Laplane & Santos Filho, 1995 ). O processo de
globalizagdo é visto como positivo pois resultaria num papel cada vez mais importante dos mercados
na alocagio dos recursos em dmbito internacional.

7 Sobre o surgimento e desenvolvimento do euromercado, ver Ferreira e Freitas (1990).

8 Os paises anglo-saxdes — Inglaterra, EUA e Canada — foram os precursores dos processos de
liberalizacdo, desregulamentacio e abertura financeira. Na Franga, esse processo iniciou-se em 1984;
no Japdo, em meados da década de 80; e na Alemanha, apenas na segunda metade dessa década.
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Pode-se afirmar que as politicas nacionais sancionaram e impulsionaram o proces-
so de globaliza¢ao (Chesnais, 1996 e Plihon, 1996).

As politicas monetarias restritivas atingiram o objetivo de reduzir a inflagio,
mas causaram novos desequilibrios. A queda dos indices de precos ndo foi acompa-
nhada por uma reducdo pari passu das taxas de juros nominais, tendo como conse-
quéncia um aumento das taxas reais, como indica a tabela abaixo (Guttmann, 1996
e Plihon, 1996). Inicialmente, esse aumento decorreu das politicas monetarias res-
tritivas e da liberalizagio das taxas de juros. Todavia, a manutengao dos juros reais
num nivel elevado ao longo da década de 80 é consequéncia do novo modo de re-
gulagdo financeira internacional, imposto pela finanga liberalizada (Plihon, 1996).

Tabela 1: Taxas de Crescimento. de Inflacao e de Juros Reais dos Paises do G7 (em %)

Periodo Crescimento do PIB Taxa de Inflagao Taxas de Juros Rea is
1970-79 3,6 10.7 -0,5
1980-89 2,8 5,1 6,0
1990-95 2,0 3.3 5,4

Fonte: Plihon (1996). Dados primarios: OCDE.

A terceira fase, iniciada em 1986, caracteriza-se pela generalizacdao da arbitra-
gem e da abertura e desregulamentag¢io das bolsas de valores dos paises centrais,
pela ocorréncia de varios choques financeiros e bolhas especulativas — nas bolsas
de valores, nos mercados imobilidrios e de securities — e, finalmente, pela incorpo-
ragdo dos mercados emergentes.

Assim, ao longo da década de 80 consolidou-se o sistema contemporaneo de
finangas liberalizadas e securitizadas e a globalizacdo financeira — que envolve
tanto a eliminagao das barreiras internas entre os diferentes segmentos dos merca-
dos financeiros, quanto a interpenetragio dos mercados monetarios e financeiros
nacionais e sua integragao em mercados globalizados ou a subordinacido a estes’
(Chesnais, 1996) -, no qual a autonomia dos mercados frente aos Estados Nacionais
é significativa. Existe uma ligag¢do direta entre o surgimento das finangas securiti-
zadas e globalizadas e o aumento da divida publica mobilidria. Os mercados de
titulos publicos tornaram-se o principal compartimento do mercado financeiro
internacional, depois das transa¢oes com moedas. As autoridades econémicas libe-
ralizaram e modernizaram os sistemas financeiros domésticos para satisfazer suas
proprias necessidades de financiamento. O precursor desse processo foram os EUA.
A politica do doélar forte e a necessidade de financiamento dos déficits gémeos —
comercial e fiscal — causaram uma modificacdo radical da diregao dos fluxos inter-

9 Vale lembrar que o avanco tecnoldgico na area da informatica e telecomunicacdes contribuiu para o
desenvolvimento dessa nova dinidmica, ao baratear o custo de transmissio, aumentar a velocidade do
processamento dos dados e a facilidade de acesso a diferentes mercados.
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nacionais de capitais (l6gica norte-norte) no inicio da década de 80. Como ressalta
Belluzzo (1995:16),

“(...) a evolucdo da crise do sistema de crédito internacionalizado e as res-
postas dos EUA ao enfraquecimento do papel do délar criaram as con-
di¢oes para o surgimento de novas formas de intermediag¢ao financeira
e para o desenvolvimento de uma segunda etapa da internacionalizacdo
- a globalizag¢do. Esse processo de transformagdes na esfera financeira
pode ser entendido como a generalizagdo e supremacia dos mercados
de capitais em substitui¢io a domindncia anterior do sistema de crédito
comandado pelos bancos”.

O aumento da importancia do mercado de capitais atendeu aos interesses e
necessidades de trés conjuntos de atores: governos, grandes empresas e investidores
institucionais (Plihon, 1996). Do lado da demanda, o aumento das taxas de juros
reais e a redu¢do das taxas de inflacio diminuiram o prémio de risco associado as
aplicacOes em tituos, que envolvem um elevado risco de mercado, a0 mesmo tempo
em que aumentaram as desconfiancas em relacdo a qualidade dos ativos bancérios.
Do lado da oferta, o financiamento através da emissio de securities tornou-se uma
alternativa mais barata e flexivel vis-a-vis os empréstimos bancarios. Além da re-
dugdo do funding dos bancos devido a crescente concentra¢do da liquidez nos
portfélios dos investidores institucionais, a crise da divida externa dos paises em
desenvolvimento os tornou mais cautelosos na concessdo de empréstimos (Ferreira
& Freitas, 1990).

Vale mencionar que os bancos comerciais tiveram um papel importante na
expansdo do mercado de capitais. O processo de securitizagdo iniciou-se com a
transformacdo dos empréstimos bancarios (ativos nao-negocidveis) em titulos ne-
gocidveis na primeira metade da década de 80 em funcao dos problemas de liquidez
e solvéncia dos bancos americanos associados a crise da divida externa e as pro-
prias transformagoes financeiras em curso. Além disso, essas institui¢des aumenta-
ram suas aplicacdes em titulos e passaram a securitizar uma parte significativa de
seus empréstimos com o objetivo de dividir o risco com o devedor e aumentar o
giro do ativo bancdrio (Boissieu, 1996). Os bancos também atuam de forma indi-
reta através da concessdo de empréstimos aos investidores e intermedidrios finan-
ceiros que atuam no mercado de capitais, ou seja, funcionam como market makers,
garantindo a liquidez dos mercados de ativos, pois sdo os Unicos que tém acesso
ao meio de pagamento em ultima instincia, a moeda emitida pelo Banco Central
(Guttmann, 1996 e Aglietta, 1995).1% Assim, ao longo da década de 80, ocorreu
uma substituicdo progressiva do mercado de crédito bancario pelo mercado de

10 Nas economias capitalistas, nas quais a moeda de crédito emitida pelos bancos é o principal meio de
pagamento, existe uma hierarquia entre os diferentes meios de pagamento e a moeda emitida pelos
bancos centrais é a forma superior de liquidez, pois apenas a autoridade monetaria pode efetuar
pagamentos com sua propria divida (Aglietta, 1995).
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capitais ou de “finangas diretas” a ambito internacional.! Esse mercado tem uma
dinamica especifica e diferenciada do sistema de crédito que predominava até a
década de 70. Enquanto nesse sistema o relevante era a manutencdo dos fluxos
financeiros pelos bancos comerciais e pelo Banco Central, nos mercados de capitais
o fundamental é a avaliagio permanente dos estoques pelos agentes. Sendo assim,
a resolucdo das tensoes de iliquidez do sistema e inadimpléncia dos devedores
ocorre através da queda dos precos dos ativos, o que torna as novas formas de
manutengio da riqueza intrinsecamente deflaciondrias, ao contrario das tendéncias
inflaciondrias do sistema de crédito (Belluzzo, 1995). Ao mesmo tempo, as politicas
econOémicas também tornaram-se deflaciondrias, uma vez que os credores exercem
uma pressdo constante sobre as autoridades monetarias para a manutencdo do
contexto de estabilidade de pregos e taxas de juros reais positivas, necessario para
compensar a crescente instabilidade dos mercados e garantir a remuneracdo da
riqueza financeira (Guttmann, 1996).

A crescente importancia do financiamento através da venda de titulos negoci-
veis (securities) somada a volatilidade dos mercados, devido as mudancas frequen-
tes nas expectativas quanto a evolu¢do dos precos dos ativos denominados em
moedas distintas, deram impulso as inovagdes financeiras, ou seja, ao surgimento
de novos produtos financeiros, dentre os quais destacam-se os instrumentos deri-
vativos (Belluzzo & Coutinho, 1996). Uma parcela importante das transformacdes
financeiras desde a década de 80 estd associada a flexibilizacao das transagoes fi-
nanceiras em termos de prazo, taxas de remunera¢do e moedas de emissdo para
viabilizar as opera¢des num ambiente macroeconémico de maior instabilidade
(Cintra, 1996).

Os derivativos permitem tanto o gerenciamento da instabilidade das taxas de
juros e de cAmbio — através de contratos futuros, a termo ou de opcoes -, quanto a
passagem de um segmento do mercado doméstico para outro — através, por exem-
plo, dos warrants, que permitem ao investidor converter um titulo de renda varia-
vel em renda fixa — e também entre os diferentes mercados domésticos, ou seja, a
passagem de uma moeda para outra — um investidor pode fazer um swap entre um
fluxo futuro de receita em marcos por um fluxo de receitas em dolares. Além desses
instrumentos, conhecidos como derivativos de primeira geracdo, tém surgido pro-
dutos cada vez mais complexos — os derivativos de segunda gera¢io — dentre os
quais destacam-se os produtos estruturados, elaborados sob medida a partir da
combinac¢io de um titulo — a¢des ou securities — com um conjunto de derivativos
— futuros, op¢oes, swaps (Bourguinat, 1995).

Nesse contexto de crescente internacionalizagdo e integracdo das finangas e
predominancia das operagdes com titulos negocidveis, os choques sao facilmente
transmissiveis através das fronteiras e de um mercado a outro, resultando em fortes

' Vale lembrar que o avango tecnolégico na drea da informatica e telecomunicagdes contribuiu para o
desenvolvimento dessa nova dindmica, ao baratear o custo de transmissio, aumentar a velocidade do
processamento dos dados e a facilidade de acesso a diferentes mercados.

Revista de Economia Politica 19 (1), 1999 « pp. 58-76 69



flutuagdes nos precos dos ativos e das taxas de cAmbio (Griffith-Jones, 1996 e
Aglietta, 1995). Além disso, os derivativos expandiram o espago para a especulagio
nos mercados de cambio e monetdrio, devido aos menores custos de transacdo e
aos mecanismos de hedge. Esses instrumentos fornecem prote¢ao contra variagdes
das taxas de juros e de cAmbio para o investidor individual, mas, a0 mesmo tempo,
facilitam o processo especulativo e introduzem novos riscos em termos agregados.

Assim, as transformacdes financeiras da década de 80 e a supremacia do mer-
cado de capitais ampliaram a instabilidade financeira internacional e o risco sisté-
mico global (Aglietta, 1995). Esse crescimento surpreendente das financas interna-
cionais corresponde a uma mudanca estrutural: a propria natureza do sistema pas-
sou a ser dominada pela especulagdo (Bourguinat, 1995). A logica empresarial
tornou-se subordinada e a especulativa dominante, sendo que especulacio € a ati-
vidade”... que consiste em prever a psicologia do mercado, e o termo empreendi-
mento, a que consiste em prever a renda provdvel dos bens durante toda a sua
existéncia” (Keynes, 1936:115). O crescimento surpreendente do volume diario das
transacoes cambiais nos ultimos anos constitui um indicador desse fendmeno. Esse
volume se expandiu a uma taxa de 30% a.a. na década de 80, atingindo US$ 1 tri-
lhdo em 1992, sem que se pudesse associar tal expansdo a fluxos comerciais e a
investimentos produtivos. Estima-se que cerca de 15% das transa¢des cambiais re-
ferem-se a comércio de bens e servicos e investimentos em ativos de longo prazo, e
85% correspondem a operacdes de especulagio, cobertura de risco e investimento
em carteira de curto prazo (Laplane & Santos Filho, 1995, apud Guttmann, 1994).

A globalizacdo financeira foi acompanhada por uma alteragdo na natureza dos

fluxos de capitais. A maior parte dos fluxos recentes constitui investimentos de
portfélio — compras e vendas de acdes e titulos de renda fixa, além das fronteiras
— que sao motivados por ganhos de curto prazo e nio por oportunidades de inves-
timento produtivo e consideracdes de longo prazo. O componente especulativo
inerente a esses fluxos desestabiliza os mercados financeiros e de divisas e conduz
a intensas oscilacoes dos precos dos ativos e do cambio que, por sua vez, podem
provocar reversoes subitas dos fluxos, nao associadas a evolu¢ao dos fundamentais
(Miranda, 1993).

A racionalidade subjacente a decisdo dos agentes num contexto caracterizado
por instabilidade financeira estrutural, incerteza, assimetria de informagao e de
poder e opinides divergentes é bastante diferente daquela postulada pela teoria das
expectativas racionais. Nao existe nesse contexto o homo oeconomicus otimizador
num universo estaciondrio definido por leis econémicas conhecidas por todos. Num
ambiente de incerteza, quando o futuro nao é probabilizdvel,”... o mimetismo é um
comportamento racional, pois permite aproveitar a informagdo supostamente vei-
culada pelo mercado” (Orlean, 1989, apud Plihon, 1995). Nesse sentido, Plihon
(1995: 63-64) ressalta que,

“os comportamentos dizem respeito a ldgica especulativa, na medida em

que resultam de expectativas de varia¢des das cotagdes dos titulos ou
das moedas. (...) Por outro lado, afirmar que os mercados tornaram-se
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fundamentalmente especulativos significa ressaltar dois outros aspectos.
Em primeiro lugar, os agentes que raciocinam em prazo muito curto nos
mercados sdo hoje predominantes.(...) Em segundo lugar, os operadores
tendem a se abstrair da realidade dos fundamentos em beneficio da busca
de uma opinido sobre a tendéncia do mercado. Esse desvio especulativo
intervém porque os mercados tornaram-se mais volateis e os investidores
carecem de pontos de referéncia para ancorar suas expectativas”.

Em suma, ao contrario do suposto pela teoria dos mercados eficientes, as in-
formagoes relevantes sobre os fundamentais da economia nao estao disponiveis, de
forma homogénea, para todos os participantes do mercado. O comportamento dos
investidores num ambiente de incerteza e informagdes incompletas é condicionado,
como mostrou Keynes (1936), pela busca de ganhos de curto prazo e pela adoc¢ao
de convengdes, que resultam em acoes uniformes e efeitos de “manada”?2.

Os protagonistas nesses mercados sdo os fundos mituos e de pensdo, os gran-
des bancos e a tesouraria das grandes empresas. Em condi¢des de incerteza radical,
esses agentes sdo obrigados a formular estratégias com base numa avaliagdo con-
vencionada sobre o comportamento dos precos e sio os formadores de convencdes.
Suas estratégias sao mimetizadas pelos demais investidores com menor porte e
informacao, implicando a formagio de bolhas especulativas e posteriores colapsos
de precos. Assim, esses mercados ndo atendem aos requisitos de eficiéncia, pois
podem existir estratégias ganhadoras, acima da média, derivadas de assimetrias de
informacao e poder (Aglietta, 1995 e Belluzzo e Coutinho, 1996).

Nesse contexto, uma reversao das expectativas pode ser provocada por noti-
cias sobre problemas marginais num determinado mercado, que nio estdo relacio-
nados necessariamente com os fundamentos econdémicos, podendo resultar num
ataque especulativo, na medida em que existe um trade-off entre diversificacio e
informacao. Segundo Griffth-Jones (1996: 154), “quanto mais diversificado for o
portfélio de um investidor, menores serdo os incentivos para obter informagcoes
caras. A medida que aumenta o nimero de paises nos quais investe, diminui o
beneficio marginal de obter informacdes. Como resultado dessas tendéncias, o
efeito rebanho é exacerbado, ao aumentar a sensibilidade dos investidores aos
rumores ou noticias do mercado...”.

Os comportamentos de manada também estdao associados a estrutura de incen-
tivos dos administradores de fundos. Se um gestor de um fundo particular é o tinico
a tomar uma decisdo equivocada, perdendo uma oportunidade de lucro que todos
aproveitam, sua institui¢do recebera uma “puni¢do” do mercado. De forma contra-
ria, se a estratégia revela-se incorreta ex post, mas é adotada por todo o mercado, o

12 No capitulo 12 da Teoria geral, Keynes faz uma analise detalhada da légica das decisdes dos agentes
num contexto de incerteza, mostrando os diferentes condicionantes das decisdes relacionadas com ativos
produtivos e daquelas relacionadas com ativos financeiros. Essa andlise permanece atual e util para a
compreensdo da dindmica recente do mercado financeiro internacional.
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erro € coletivo e as perdas gerais podem ser amenizadas por uma operagio de res-
gate — como ocorreu de fato na crise do México de 1994 (Griffith-Jones, 1996).

O retorno dos fluxos financeiros voluntarios para a América Latina

De acordo com a visdo critica de inspiracdao keynesiana, apresentada anterior-
mente, a retracdo do crescimento nos paises industrializados e a nova dindmica do
mercado financeiro internacional foram os principais condicionantes do retorno
dos fluxos de capitais privados voluntarios para os paises da América Latina no
final da década de 80, agora na forma de investimentos de portfélio estrangeiro.

Da mesma forma que nos anos 70, a queda da rentabilidade financeira nos
paises centrais devido a fase descendente do ciclo economico e financeiro determi-
nou um excesso de liquidez internacional. Mas, é fundamental ressaltar as especi-
ficidades do ciclo de endividamento recente. O fator conjuntural decisivo para a
transformacado dos paises latino-americanos de transferidores de recursos reais ao
exterior em receptores de recursos financeiros foi a deflacdo da riqueza mobilidria
e imobilidria observada a partir do final de 1989 nos mercados globalizados (Bellu-
zz0 e Coutinho, 1996). A crise do inicio dos anos 90 é financed-led, ou seja, o ciclo
econdmico nas suas fases ascendentes e descendentes é comandado pela dindmica
dos mercados financeiros. A recessdo financed-led exigiu grande frouxidio das
politicas monetdrias e taxas de juros baixas para tornar possivel a redugio dos
desequilibrios correntes e patrimoniais das empresas, bancos e familias. Como
ressalta Aglietta (1995), a fase de expansio real dos precos dos ativos impulsiona-
da pela expansio do crédito culminou em 1989. A partir de entdo, observou-se um
periodo de deflagao prolongada, exceto nos EUA. A amplitude do ciclo financeiro
foi maior nos paises que passaram por mudancas estruturais mais violentas, ou
seja, cujos sistemas financeiros eram mais regulados.’?

Assim, o condicionante fundamental do retorno dos fluxos voluntérios foi a
nova dindmica financeira internacional e a conjuntura econdmica nos paises centrais,
ou, mais precisamente, a etapa do ciclo financeiro (contexto de sobreliquidez e
queda da rentabilidade dos ativos). Ao lado desses determinantes mais gerais — os
chamados fatores externos ou pull factors -, esse retorno foi estimulado pela eleva-
¢do significativa da rentabilidade financeira da América Latina, associada aos planos
de estabilizagao econdmica, e viabilizado pela abertura financeira empreendida pe-
los paises da regido (Baer, 1995). Além das perspectivas de valorizacdo das taxas de
cadmbio e manutencdo de taxas de juros reais elevadas, devido a adoc¢do de progra-
mas com ancora cambial, as perspectivas de valorizagdo da riqueza nos mercados
emergentes latino-americanos também decorriam da existéncia de estoques de agdes
depreciados, governos endividados e com empresas em processo de privatizagdo. A
procura por essas aplicagdes também foi impulsionada pelo colapso do mercado de

13 Para uma analise detalhada do movimento de inflacdo e deflagio dos precos dos ativos nos paises
centrais, ver Aglietta (1995).
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Junk Bonds dos EUA (1989), que deixou insatisfeita a demanda dos investidores
estrangeiros por aplicacoes de alta rentabilidade, abrindo, assim, um espaco para
os titulos dos paises latino-americanos em seus portfélios (Appy et al., 1995).

As reformas estruturais tiveram alguns efeitos positivos sobre o desempenho
econdmico das economias, no entanto,”... parece claro que muitas das reformas
talvez nao tivessem sido implementadas com sucesso e muitos ganhos de eficiéncia
ndo se concretizado num ambiente semelhante ao dos anos 80 com racionamento
financeiro e a necessidade de efetuar elevadas transferéncias ao resto do mundo’
(Damill et al., 1996: 116-117). Na realidade, a influéncia das reformas liberalizan-
tes sobre o retomo dos fluxos de capitais voluntarios para a regido estd associada
muito mais ao seu impacto sobre as expectativas dos formadores de opinido e dos
investidores, do que aos seus efeitos reais sobre as economias da regidao.'* Como
ressaltam Goldstein e Turner (1996), grande parte dos fluxos de capitais da década
de 90 foram determinados por uma onda de otimismo em relacdo aos efeitos das
reformas. Krugman (1995: 86) esclarece muito bem essa questao:

>

“Parece bastante evidente que parte do entusiasmo pelo investimento nos
paises em desenvolvimento na primeira metade da década de 90 foi um
exemplo classico de bolha especulativa. Uma recuperagao modesta das
previsdes econdmicas da sombria década de 80 levou a maiores ganhos
de capital para os poucos investidores que se demonstraram dispostos
a aplicar dinheiro nas bolsas de valores do Terceiro Mundo. O sucesso
obtido levou outros investidores a entrarem neste mercado, o que au-
mentou os precos ainda mais”.

A bolha especulativa ndo envolveu apenas esse processo econdmico, no qual
o otimismo excessivo do mercado torna-se uma profecia auto-realizavel, mas tam-
bém, “... um processo politico mais sutil, em que as crengas comuns dos responsa-
veis pela elabora¢iao de politicas e dos investidores provaram reforgar-se mutua-
mente” (Krugman, 1995: 82). Em outras palavras, consolidou-se progressivamente
um saber convencional em defesa do “livre mercado e da moeda forte”.

Em suma, os fluxos financeiros direcionados para os paises periféricos nos
anos 70 e 90 tiveram como principais determinantes a dindmica financeira inter-
nacional e a etapa do ciclo economico dos paises centrais, que implicaram a busca
de oportunidades de lucro pelos agentes dominantes na esfera financeira — bancos
e investidores institucionais, respectivamente.

14 Pellegrini (1995) analisando os indicadores de solvéncia (divida externa/PIB) e liquidez (divida
externa/exportacdes) das principais economias latino-americanas conclui que o desempenho dessas
economias em termos de crescimento econdmico e evolug¢ao da estrutura do comércio exterior nao
corrobora nenhuma hipétese sobre melhores condi¢des econdmicas e que, assim como em 1982, esses
indicadores fundamentos continuavam desfavordveis aos paises da regido no momento de retorno dos
fluxos.
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CONCLUSAO

Na visdo do mainstream economics, a abertura financeira geraria problemas
sistémicos para os paises periféricos apenas se as precondi¢cdes nao fossem cumpri-
das. Ou seja, se os paises abrissem suas economias aos fluxos financeiros externos
previamente a obtencdo da estabilidade monetaria e da implementagdo das demais
reformas liberais. Se a sequéncia correta de implementacao das reformas fosse
adotada, seriam eliminadas as distorcoes sobre o funcionamento dos mercados
introduzidas pelo modelo de desenvolvimento anterior. Como nessa perspectiva, 0s
mercados financeiros sdo eficientes, os capitais externos retornariam automatica-
mente para esses paises, nos quais a taxa de retorno dos investimentos produtivos
e financeiros é mais elevada devido a escassez de capital.

Para a visdo critica apresentada, a questdo central nio reside na existéncia de
uma sequéncia adequada de reformas liberalizantes, que, se implementada, garantiria
um padrio de insercdo financeira internacional virtuoso para as economias emergen-
tes, mas na propria logica atual de funcionamento do mercado financeiro internacio-
nal e nas caracteristicas dos fluxos recentes de capitais, que sao orientados, essencial-
mente, pela busca de ganhos financeiros de curto prazo. Com isso, a abertura finan-
ceira pode gerar problemas sistémicos nas economias, independentemente da ordem
de implementacdo das reformas. Apesar de importante, a adogao de politicas macro-
econdmicas prudentes ndo garante a sustentabilidade dos fluxos de capitais.

Ademais, a natureza dos fluxos — investimentos estrangeiros diretos ou de
portfélio — e o tipo de investidor, no caso desses ultimos — fundos mutuos, fundo
de pensdo, seguradoras ou institui¢des bancarias — apenas afetam o grau de vola-
tilidade e permanéncia dos capitais internacionais, que sio determinados, em ulti-
ma instancia, por uma dinamica exdgena aos paises periféricos.
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