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RESUMO

B A securitiza¢do da divida soberana de paises latino-americanos, ocorrida no
contexto do Plano Brady, produziu uma rdpida expansio do mercado credor des-
ta divida a partir dos anos 1990. Esta expansio, ocorrida em paralelo 4 desregula-
mentagio das contas de capital, facilitou a entrada de classes mais amplas de in-
vestidores e viabilizou a crescente internacionalizagio deste mercado desde entao.
Este ensaio argumenta que estas mudangas estruturais alteraram drasticamen-
te as relagdes entre credores internacionais e os governos da regido e discute os
mecanismos que fundamentam estas novas relagoes, entendidas como um “jogo
de confianga” entre estes atores. Apds colocar a globalizagdo financeira em pers-
pectiva histdrica e revisar as literaturas teérica e empirica sobre relagao governo-
mercado em paises emergentes, o texto discute a forma como o mercado “vota”
em eleigdes latino-americanas e explora as condi¢oes que explicam a influéncia
deste voto sobre a agenda dos governos. Meu principal argumento é que condi-
¢des econdmicas internacionais determinam, em grande parte, esta influéncia. A
disciplina do mercado é minima sob cendrios favordveis — quando altos pregos
de commodities coincidem com baixas taxas de juros internacionais — e mdxima
quando essas relagoes se invertem. Essa légica explica ndo apenas o ressurgimento
da esquerda latino-americana na década passada, em tema amplamente debatido
na literatura, como também o retorno da agenda neoliberal que comeca a se de-
linear na regido.
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ABSTRACT

B Latin American sovereign debt securitization that occurred in the context of
the Brady Plan led to a rapid expansion of the debt market in the 1990s. This
expansion, in parallel with the deregulation of capital accounts, facilitated the
entrance of broader classes of investors and enabled the growing internationa-
lization of this market since then. This essay argues that these structural chan-
ges drastically altered the relationship between international creditors and the
governments of the region and discuss the mechanisms underlying these new
relationships, understood as a “trust game” between these actors. After placing fi-
nancial globalization in a historical perspective and reviewing the theoretical and
empirical literature on government-market relations in emerging countries, the
text discusses how the market “votes” in Latin American elections and explores
the conditions that explain the influence of this vote on the agenda of govern-
ments. My main argument is that international economic conditions largely de-
termine this influence. The discipline of the market is minimal under favorable
scenarios — when high commodity prices coincide with low international interest
rates — and maximum when these relations are reversed. This logic explains not
only the resurgence of the Latin American left in the last decade, in a theme wi-
dely debated in the literature, but also the return of the neoliberal agenda that
begins to be delineated in the region.

INTRODUCAO

B A década de 1990 testemunhou uma importante mudanga nos mercados de
divida soberana da América Latina. Apés a prevaléncia do financiamento publico
via empréstimos bancdrios privados nas décadas de 1970 e 1980, a securitiza¢io
da divida latino-americana gerou um mercado expansivo para titulos soberanos
(Gooptu 1993, Kahler 1998, Stallings 2006, Griffith-Jones 2000). A desregula-
mentagio das contas de capital dos paises da regido facilitou a entrada de classes
mais amplas de investidores e incentivou a crescente integracao dos mercados de
capitais latino-americanos desde entdo.

Estes processos alteraram drasticamente as relagoes entre o mercado financei-
ro internacional e os governos da regido. O fenémeno nio passou despercebido
na literatura da economia politica internacional, e uma nova agenda de pesquisa
vem se desenvolvendo na tentativa de compreender os novos termos dessa rela-
¢ao (Santiso & Martinez 2003, Santiso 2003, Block, Vaaler & Schrage 2005,
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Jensen & Schmith 2005, Block, Vaaler & Schrage 2006, Renno & Spanakos
2009, Campello 2010). Estudiosos dos efeitos politicos da globalizagao financei-
ra, em particular, tém se dedicado a compreender as mudangas na forma como
as preferéncias politicas de credores se manifestam no novo cendrio, bem como
as condi¢bes sob as quais essas preferéncias influenciam a formulagio de politicas
publicas.

Em comparagio com décadas anteriores, quando banqueiros e institui¢oes
multilaterais exerceram pressoes diretas para moldar a agenda de politicas dos
governos, a influéncia do mercado se faz sentir através de um mecanismo muito
mais sutil, que ocorre no contexto do que se convencionou chamar de um “jogo
de confianca”. Neste jogo, a fuga de capitais (“exit”) ¢ a resposta mais comum de
investidores nio coordenados frente a perspectivas de politicas governamentais
desfavordveis (Hirschman 1977).! Uma reversao stbita na confianca do mercado,
como se observa freqiientemente na histéria recente da América Latina, acarreta
graves conseqiiéncias econdmicas e politicas. Em fungio disso, os governos desses
paises, nos quais a baixa poupanca interna cria uma alta dependéncia do capital
internacional, tém se tornado cada vez mais conscientes e sensiveis aos sinais que
revelam o “sentimento do mercado”.

De sua parte, os governos muitas vezes enviam sinais com o objetivo de pro-
mover ou restaurar a conflanga dos investidores. Esses sinais podem incluir des-
de a nomeagio de tecnocratas bem vistos pelo mercado para posi¢oes chave tais
como ministro da Fazenda, ou presidente do Banco Central, até a adogao de uma
politicas especificas; seu objetivo é comunicar o compromisso da gestio com uma
agenda pré-mercado. H4 outras ocasides, no entanto, em que presidentes podem
revelar completo desinteresse pela confianga dos investidores, sugerindo, como
fez um recém-eleito Rafael Correa no Equador em 2006, que “os investidores
nervosos tomem um Valium”.? Dada a influéncia politica que o mercado pode
chegar a exercer, ¢ surpreendente que os fatores que explicam as variadas respostas
dos governos as preferéncias dos investidores na América Latina ainda sejam um
tema tdo pouco explorado pela literatura de economia politica.

1 Veja Santiso (2003) para uma discussio abrangente sobre o uso alternativo dos mercados de
“voz” para expressar as preferéncias politicas.

2 Nas palavras de Correa, “ndo me importo com o risco-pafs que aumenta porque os especula-
dores se preocupam com nossa capacidade de pagar a divida. O risco-pais que me interessa ¢
o sofrimento das criangas. Se eles estdo nervosos, deixe-os tomar um Valium. O que mais
posso fazer? ” (Fonte: AFX News Asia, 12/01/2006)
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Os mecanismos que fundamentam o jogo de confianga entre o governo e os
mercados em um cendrio de maior mobilidade de capital s3o o principal objetivo
deste ensaio. O trabalho estd organizado da seguinte forma: a primeira segdo co-
loca as mudangas recentes nos mercados financeiros latino-americanos em pers-
pectiva histdrica. A se¢ao seguinte revisa teorias sobre as conseqiiéncias politicas
da internacionaliza¢io dos mercados financeiros domésticos e discute como essas
teorias podem iluminar a experiéncia das economias emergentes da regido. Em
seguida, examino importantes descobertas empiricas sobre as consequéncias da
integracdo financeira no caso particular dos paises latino-americanos. A se¢io
subsequente passa das consequéncias macro da mobilidade de capital para seus
micro-fundamentos, discutindo as conclusdes de pesquisas mais recentes sobre
a forma como o mercado “vota” em elei¢oes latino-americanas e explorando as
condigdes sob as quais esse voto influencia a formulagio de politica econémica. A
tltima se¢do apresenta a conclusdo e propde possiveis caminhos para essa agenda
de pesquisa.

CONTEXTO

B No periodo que vai da Grande Depressao — e dos defaults generalizados da
década de 1930 — até o final da década de 1960, o capital financeiro internacional
esteve praticamente ausente da América Latina (Edwards 1998). Apds o primei-
ro choque do preco do petréleo de 1973, no entanto, os esfor¢os para reciclar os
petrodélares, juntamente com as fortes pressdes sobre as contas de capital dos
importadores de petrdleo, pavimentaram o retorno dos empréstimos privados
para a regido. Ao contrdrio da “dan¢a dos milhdes” que ocorreu na década de
1920, quando os bancos serviram como intermedidrios que vendiam titulos de
governos latino-americano para investidores individuais, nesse periodo os bancos
se tornaram os financiadores diretos da divida dos governos (Drake, 1989, Sachs,
1989, Dornbusch, 1989).

Entre 1971 e 1981, os empréstimos liquidos para a América Latina soma-
ram US$ 61,3 bilhées, comparados a US$ 7,3 bilhoes entre 1961 € 1970. O ex-
cesso de oferta de crédito internacional tornou o financiamento excepcional-
mente barato, com taxas de juros chegando a niveis negativos (Thorp, 1998).
Como resultado da competi¢ao acirrada entre os credores, os empréstimos
foram oferecidos com pouca supervisio e sem condicionalidades, deixando
os governos livres para usar o capital a seu préprio critério. Da totalidade
dos empréstimos realizados para a América Latina na década, 83% foram ca-
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nalizados para o setor publico, 36% daqueles diretamente para os governos
(Stallings, 1987).

Apés 0 aumento acentuado das taxas de juros americanas em 1979 e o pAnico
generalizado causado pela inadimpléncia mexicana em 1982, no entanto, os fluxos
de capital para a América Latina reverteram drasticamente. As taxas de juros reais
médias passaram de 6% em 1981 para 14,6% em 1982. As transferéncias liquidas
de recursos cairam de 30% em 1977 para 40% das exportagoes da regiao em 1987
(Thorp, 1998).

Em contraste com o boom do crédito dos anos 1970, quando os politicos
tinham autonomia para decidir o destino do dinheiro emprestado, nos anos 1980
houve uma dramdtica deterioragio da margem de manobra (conceito conhecido
como “policy space”) dos governos.® Em seus esforgos para rolar a divida cor-
rente e levantar novos recursos de credores de tltima instincia, como o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BIRD), os governos da
América Latina estiveram sujeitos a condigoes rigorosas. Estas, se iniciaram com
um foco restrito ao ajuste macroecondémico no inicio dos anos 1980, mas logo
evoluiram para incluir reformas estruturais profundas a partir de 1985 (Stallings
1992). Apesar de algum debate a respeito da eficdcia das condicionalidades na dé-
cada de 1980 (Kahler, 1992), hd pouca divida de que a regido experimentou um
profundo ajuste econémico desde entao.

Nesse periodo, um cartel de credores, composto de alguns grandes bancos
e com o apoio de governos credores e do FMI, enfrentou um grupo de paises
devedores que se mostraram incapazes de coordenagio. A assimetria de poder
resultante deixou os governos latino-americanos com autonomia muito limitada
na formulagio de sua agenda econdémica (O’Donnell, 1985, Drake, 1989). A im-
plementagio generalizada de reformas estruturais e o nimero limitado de defaults
soberanos, particularmente surpreendentes quando comparadas as respostas dos
paises a crise de 1930, evidenciam o enorme poder de influéncia dos credores nos
anos 1980 (Drake, 1989, Lindert & Morton, 1989).

Foi necessdria quase uma década, apds o colapso de 1982, para que os pai-
ses latino-americanos pudessem retornar aos mercados financeiros internacionais.
Esse retorno finalmente aconteceu com a securitizagio dos empréstimos interna-
cionais, realizada como parte do Plano Brady, de 1989 em diante. Esse processo,
que facilitou a venda de ativos problemdticos por parte dos bancos e permitiu

3 “Policy space”, ou margem de manobra, ¢ aqui definido como um sub- espago do universo de
opgdes de politicas disponiveis para um pais em um mundo ideal sem restri¢oes de politicas.
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que os paises devedores voltassem a tomar empréstimos e a emitir titulos, criou as
condi¢bes para a retomada de um mercado de bonus para a divida soberana dos
paises da América Latina.

O impacto do Plano Brady foi dramdtico; em 1997, US$ 305 bilhdes em
empréstimos e US$ 2,403 bilhdes em bonus Brady foram negociados, em com-
paragdo com o valor nominal de US$ 70 bilhdes de empréstimos negociados em
mercados secunddrios em 1989. A securitizagao de empréstimos permitiu que os
bancos retirassem dividas em dificuldades de seus balangos e liberassem seu capi-
tal para usos mais produtivos (Buckley, 2008). A criagao de um mercado para a
divida soberana da América Latina e a ampla liberalizagao das contas de capital
dos paises da regido, ocorrida em paralelo, criaram as condi¢des para uma nova
onda de influxos de capital para as economias latino-americanas, que se materia-
lizou no inicio dos anos 9o.

A liberalizagao financeira, aliada 4 nova estrutura dos mercados financeiros,
teve importantes conseqiiéncias para as economias latino-americanas. Entre elas,
houve um aumento significativo na volatilidade dos influxos de capital para a
regido e um aumento da suscetibilidade destas economias a crises financeiras.*
Como resultado, no intuito de amortecer as graves conseqiiéncias de fugas de
capitais, os governos da regido passaram a acumular niveis sem precedentes de
reservas internacionais (Obstfeld, Shambaugh & Taylor, 2008).

Do ponto de vista da economia politica, o aumento da dispersao e da mo-
bilidade do mercado credor afetaram também os mecanismos através dos quais
as preferéncias dos investidores influenciam a formulagio de politicas publicas na
América Latina. Esse ¢ o tema explorado na préxima se¢do.

CONSEQUENCIAS DA INTERNACIONALIZAGCAO
DOS MERCADOS FINANCEIROS DOMESTICOS

B As consequéncias politicas da integragao econdémica sao um tema central da
literatura em economia politica internacional. Nas tltimas décadas, a maior parte
deste debate centrou-se no que se convencionou chamar de “hipétese de eficién-
cia” e “hipStese da compensagao” para descrever padroes de resposta dos governos
a essa integragdo.’

4 Griffith-Jones (2000) mostra que, embora o valor médio dos fluxos tenha permanecido estd-
vel, o desvio padrio desses fluxos dobrou entre 1975-81 € 1991-98.
5 Veja Cohen (1996) e Mosley (2003) para uma extensa revisao desta literatura.
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A hipétese da eficiéncia sustenta que, quanto mais fcil for para os investi-
dores movimentar seu capital internacionalmente, mais fortes se tornam os in-
centivos para que os governos implementem politicas orientadas a aumentar a
rentabilidade do investimento, de forma a atrair e manter recursos na economia
doméstica (Strange, 1986, Cerny, 1995, Garrett, 1998, Dryzek, 1996, Drezner,
2001). No caso particular da integra¢io financeira, estudiosos argumentam que
politicas que potencialmente diminuiriam o retorno esperado do investimento
seriam sujeitas aos “efeitos disciplinadores” do mercado de capitais. Na medida
em que os investidores antecipam a implementagio dessas politicas, eles respon-
dem diminuindo sua exposi¢ao ao pais. Dependendo da magnitude da fuga de
capitais, governos (e empresas) podem experimentar desde aumentos no custo de
financiamento até pressoes severas no balango de pagamentos, entre outros efeitos
econémicos indesejados.

Conforme estabelecido nos estudos sobre voto econdmico, sabe-se que o
mau desempenho da economia reduz significativamente o apoio popular aos go-
vernos. Nos paises emergentes da América Latina, esse desempenho ¢ altamente
dependente dos fluxos internacionais de capital (Calvo, Leiderman & Reinharrt,
1996, Izquierdo, Romero & Talvo, 2008, Campello & Zucco Jr., 2016) e, por-
tanto, da confianga dos investidores; por essa razio, o efeito de fugas de capital na
economia é necessariamente uma preocupagio para todos os governos da regido,
independentemente de sua inclinagao ideoldgica.®

A medida que a mobilidade do capital aumenta, espera-se que a capacidade
dos mercados de “disciplinar» os governos também deva aumentar, e por isso os
defensores da hipétese da eficiéncia argumentam que a liberalizagio financeira
promoveria um consenso nas agendas econémicas na dire¢ao do modelo neo-
liberal de estado minimo e desregulamentagdo, preferidos pelo mercado. Esse
consenso aconteceria nio apenas entre diferentes paises, como entre partidos de
diferentes ideologias dentro de um mesmo sistema partiddrio.

Teéricos da compensagdo, ao contrdrio, argumentam que o aumento da
influéncia do mercado é compensado pelo aumento da demanda dos eleitores
por prote¢ao contra as rupturas tipicas de uma economia aberta. Essas deman-
das, por sua vez devem criar incentivos para os politicos promoverem politicas
de prote¢do social, a fim de manter a estabilidade econdmica e social de seu
pais (Rodrik, 1998, Garrett, 1998, Boix, 2000). Como esses incentivos devem

6 Veja Lindblom (1982) e Przeworski (1988) para discussdes sobre o estrutural do capital no
contexto de economias fechadas.
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afetar principalmente os partidos de esquerda, que tradicionalmente tém apoio
entre a populagdo mais pobre, os tedricos da compensagao nao antecipam que
a globalizagdo financeira leve a uma convergéncia ideoldgica entre partidos de
um mesmo sistema. Segundo autores desta vertente, os governos de esquerda,
diferentemente daqueles de direita, aceitariam pagar custos mais altos de capital,
e possivelmente até mesmo reduzir as taxas de crescimento econémico, a fim de
manter a rede de protecio social que atende a seus eleitores. Diferentes portfo-
lios de financiamento, por sua vez, levariam a diferentes posi¢des de paises no
sistema internacional.

Os proponentes da hipdtese da compensacio encontraram considerdvel
suporte empirico em estudos voltados aos paises desenvolvidos. Estes mostram
que, em muitos casos, o tamanho do estado cresceu com a globalizagao (Quinn,
1997, Rodrik, 1998), e que importantes diferencas entre regimes de bem-estar
permanecem existindo entre economias desenvolvidas (Kitschelt, Lange, Marks
& Stephens, 1999). Com relagio a convergéncia ideoldgica dentro dos paises,
alguns autores observam que ela ocorre na macroeconomia, mas que governos
de distintas ideologias mantém agendas microecon6émicas distintas (Garrett,
1998). Outros afirmam que nem mesmo as politicas macroecondmicas conver-
gem, quando adequadamente controladas pelo regime cambial (Oatley, 1999).
E importante notar, entretanto, que em muitas andlises, a variacdo da politica
entre e dentro dos paises parece diminuir a partir dos anos 9o (Oatley, 1999,
Boix, 2000), sugerindo que a convergéncia pode vir ocorrendo depois disso, em
particular depois da ado¢do do euro. Curiosamente, com o boom econémico
que marcou os anos 2000, os estudo das tensoes entre Estado e mercado per-
maneceram esquecidos na ultima década, com os mais otimistas (ou inocentes)
argumentando que essa tensdo nem mesmo existisse. N4o surpreende que esses
estudos venham sendo retomados depois da Grande Recessio de 2008, com um
tom bem mais pessimista.

E importante notar que a maioria dos estudos citados acima parte impli-
citamente da premissa de que a decisao de um governo de adotar estratégias de
eficiéncia ou compensa¢io depende de um equilibrio entre a capacidade de mo-
bilizagao por parte dos cidaddos e a capacidade dos mercados de impor sua disci-
plina. Sendo este o caso, hd muitas razdes para esperar que as hipSteses de com-
pensa¢do nao se apliquem a realidade dos paises emergentes, em particular aos
latino-americanos.

Por um lado, a falta de sindicatos nacionais (com a exce¢ao do Uruguai),
baixos niveis de mobiliza¢ao da sociedade civil e prdticas como o clientelismo
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apontariam para uma limitada capacidade do cidaddo de influenciar a agenda
politica (Kurtz, 2004, Weyland, 2004). Por parte dos investidores, a baixa
poupanga interna e, portanto, a alta dependéncia do capital internacional au-
mentam potencialmente a influéncia no mercado na formulagio de politicas,
em comparagdo com as economias desenvolvidas. Nao ¢ de surpreender que
os estudiosos observem que a crescente inseguranga e deslocamentos resultan-
tes da abertura econ6mica venham a capacidade dos cidadaos latino-america-
nos de exigir, menos ainda de obter, maior protecio social (Kurtz & Brooks,
2008).

Nota-se também que a mobilidade de capital tem sido associada a um au-
mento na volatilidade das entradas de capital para a América Latina (Griffith-
Jones, 2000), e que esses fluxos sio geralmente pré-ciclicos em paises menos
desenvolvidos (Reinhart, & Rogoff, 2009). Com base nessas evidéncias, a li-
teratura sugere que a frequéncia mais alta de crises financeiras, aliada ao acesso
limitado desses paises aos mercados internacionais durante essas crises, seria um
mecanismo adicional através do qual a globaliza¢ao limitaria a capacidade dos
governos de expandir politicas de protegao social (Wibbels 2006).

A pesquisa empirica sobre o impacto politico da globaliza¢o financeira
na América Latina é modesta em comparagio aquela dedicada a nagoes de-
senvolvidas, e é também mais inclinada a reforgar a “hipétese de eficiéncia’.
A maioria dos estudos transnacionais que investigam o impacto da globali-
zagdo comercial e o tamanho do estado encontram uma associagiao negativa
(Kaufman & Segura-Ubiergo, 2001, Rudra, 2002) que independe do posicio-
namento ideolégico dos governos (Huber, Mustillo & Stephens, 2008). No
que diz respeito a globalizagdo financeira, a abertura das contas de capital se
mostra inversamente relacionada a gastos sociais e a tributagao de empre-
sas. De forma geral, entretanto, os efeitos observados sio fracos ou nulos
(Kaufman & Segura-Ubiergo, 2001, Wibbels & Arce, 2003, Avelino, Brown
& Hunter, 2005).

Vale ressaltar, entretanto, que indicadores de integragdo financeira pouco
satisfatérios e a falta de dados confidveis, especialmente no caso dos paises me-
nos desenvolvidos, sugerem que esses estudos esgotaram sua contribui¢io para
o entendimento das relagdes entre Estado e mercado em tempos de globalizagao
financeira. Em resposta a isso, pesquisas mais recentes tém se afastado de an4li-
ses macro e buscado entender os micro-fundamentos da influéncia politica dos
investidores em um cendrio de maior mobilidade de capital. Esta literatura ¢é
examinada na sec¢ao seguinte.
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OS MICROFUNDAMENTOS DO JOGO DE CONFIANCA
ENTRE INVESTIDORES E GOVERNANTES

B Apds os esforgos iniciais para capturar os padroes gerais que associam a glo-
baliza¢o financeira ao tamanho do Estado e a politicas econdmicas e sociais,
a literatura mais recente vém buscando identificar os mecanismos que efeti-
vamente traduzem maior mobilidade do capital em influéncia sobre politicas
publicas.

Mosley (2003) foi pioneira ao afirmar que o primeiro passo nessa agenda
de pesquisa consiste em determinar as preferéncias politicas do mercado, para
af entdo entender o processo através do qual elas influenciam a agenda publica.
Por meio de entrevistas com investidores institucionais, a autora conclui que
estes consideram conjuntos distintos de politicas ao tomar decisdes de aloca-
¢ao de capital em economias desenvolvidas e emergentes. No primeiro caso,
as preocupacdes dos investidores se restringem as politicas macroecondmicas;
no segundo, no entanto, as politicas microeconémicas também se mostram
relevantes.”

Esses diferentes critérios decorrem do fato de que as economias emergentes
estdo sujeitas ndo apenas a riscos cambiais e inflaciondrios, mas também ao risco
de nao-pagamento (default). Esse risco cria incentivos para que gestores avaliem
ndo apenas a capacidade, mas também a disposi¢ao dos governos para pagar suas
dividas. Ao estimar a capacidade de pagamento dos governos, investidores levam
em consideragio politicas microeconémicas, como a destinagao dos gastos do
governo ou a estrutura dos sistemas tributdrios. A fim de avaliar a disposi¢ao de
pagar, que nao ¢ assumida a priori nas economias emergentes, o cendrio politico,
incluindo resultados eleitorais, ideologia dos partidos e o perfil dos principais tec-
nocratas, mostram-se fatores relevantes.

Além disso, observa que o mercado percebe maior volatilidade de politicas
publicas em mercados emergentes: enquanto alguns governos adotam politicas
francamente favordveis a investidores, outros podem ser extremamente hostis ao
capital internacional. Essa maior volatilidade aumenta a incerteza sobre lucros
futuros, e torna necessdrio examinar cada sinal, emitido pelos governo, que per-
mita antecipar o programa que serd adotado e seus efeitos sobre a rentabilidade
dos investimentos.

7 Ver Cohen (1996) para uma revisio dos argumentos sobre os diferentes impactos que a globa-
lizagao deve ter sobre as politicas macro e microecondémicas.
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No caso particular da América Latina, vdrios fatores contribuem para expli-
car essas percepgoes e para justificar a aten¢ao dos investidores a politica. A baixa
poupanga interna e a concentragao das exportagbes em produtos bdsicos aumen-
tam drasticamente a exposi¢io dos paises a choques externos, criando ciclos de
bonangas e crises que s6 tendem a se acelerar com a liberalizacao dos fluxos de
capital (Gavin, Hausmann & Leiderman, 1995, Calvo, Leiderman & Reinhart,
1996, Eichengreen & Mody, 1998, Izquierdo, Romero & Talvo, 2008). Esses ci-
clos nao apenas geram incertezas sobre o desempenho econémico, mas também
afetam a necessidade de recorrer ao mercado e, portanto, a capacidade dos inves-
tidores de influenciar a formulagao de politicas.

Durante as bonangas, os governos, particularmente os da esquerda, tém for-
tes incentivos para promover politicas redistributivas. Isto, nao apenas por conta
de preocupagdes com a justica social; a brutal desigualdade de renda que carate-
riza a regido aumenta o retorno eleitoral de tais politicas (Campello, 2014). Em
periodos de crise, ao contrdrio, governos de todas as inclinages ideoldgicas ten-
dem a adotar ajustes pré-ciclicos e politicas econémicas ortodoxas na tentativa
de atrair o capital internacional. Por fim, a concentragdo do poder politico nas
mios dos presidentes, tipica dos sistemas politicos latino-americanos, contribui
para aumentar ainda mais a volatilidade das politicas econémicas e a percep¢ao
de risco associada as economias da regio.

A expectativa de que os investidores acompanhem e reajam a eventos poli-
ticos encontra suporte empirico na literatura. Um ndmero crescente de estudos
vem se concentrando no comportamento do mercado durante eleigoes presiden-
ciais, na tentativa de explorar as preferéncias politicas dos investidores com base
em seu comportamento real, ao invés de suas preferéncias declaradas. Assumindo-
se que partidos politicos promovam politicas minimamente consistentes com as
preferéncias de seu eleitorado (Hibbs, 1977, Alesina, 1987), a antecipagao dessas
politicas deveria ser observdvel no comportamento do mercado durante as elei-
¢oes. Seria de esperar que os investidores reduzissem sua exposi¢io em paises
onde se antecipa uma vitéria de governos considerados desfavordveis ao capital.
Esse comportamento, por sua vez, seria observdvel em uma variedade de indices
de mercado.

No caso dos mercados aciondrios, mudangas nas expectativas sobre o de-
sempenho futuro das empresas causadas por um novo governo se refletiriam nos
precos das agbes. Por exemplo, a expectativa de que um novo governo aumente
os impostos ou a regulamentagio do setor privado repercutiria em uma queda
nos precos dos ativos. [ndices do mercado de agdes, uma cesta ponderada ou nio
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ponderada de a¢oes de empresas individuais, deveriam refletir essas perspectivas e
seriam, portanto, uma boa medida da avalia¢io dos investidores sobre as politicas
dos futuros governos.

Além disso, eventos politicos que afetam a percepgao de risco de um deter-
minado pais por parte de investidores também afetariam o custo de captagao de
empresas do pais.® Essa relagao ¢ ainda mais clara nos mercados de titulos sobera-
nos, onde as medidas dos governos afetam diretamente a percepgao do mercado
sobre sua solvéncia.

E razoavelmente estabelecido entre estudiosos que governos de direita prio-
rizam o crescimento econémico em detrimento da igualdade de renda e promo-
vem politicas amigdveis ao capital, como a redu¢do da tributagio e dos gastos
publicos, ¢ a desregulamentacio dos mercados de trabalho (Lopez de Silanes,
Botero, Djankov & La Porta, 2004), além do conservadorismo monetdrio e fiscal
(Oatley, 1999). Essas politicas aumentam a rentabilidade do negdcio e beneficiam
os detentores de capital, a0 menos no curto prazo.’

Por outro lado, os governos de esquerda tendem a conviver com niveis mais
altos de inflagdo e a expandir o setor puiblico com o intuito de reduzir o desem-
prego. E documentado que eles sio menos propensos a priorizar o equilfbrio
or¢amentdrio e mais inclinados a aumentar os gastos sociais e os impostos para
financid-los, e a cancelar pagamentos da divida publica. Com base nessas premis-
sas, supoe-se que o mercado devesse antecipar perdas na medida em que candi-
datos de esquerda vengam eleigbes presidenciais, e por conseguinte reduzir sua
exposi¢ao a essas economias.

Virios trabalhos académicos documentam a “puni¢o” de governos de es-
querda por parte do mercado na América Latina. A elei¢do presidencial brasi-
leira de 2002 se destaca como um exemplo tipico desse fenémeno (Santiso &
Martinez, 2003, Jensen & Schmith, 2005, Renno & Spanakos, 2006, Campello,
2014, Campello, 2015). Seis meses antes das elei¢des, as expectativas de que o

8  Note-se que embora a literatura ofereca forte suporte tedrico para a afirmagio de que a ideo-
logia do governo afeta os mercados financeiros de uma maneira distinta, isto no implica ne-
cessariamente que todos os setores da economia experimentem tais efeitos da mesma maneira.
Por exemplo, veja Den Hartog & Monroe (2008) para um estudo de como uma mudanga do
controle dos republicanos para os democratas do Senado dos EUA produziu efeitos diferen-
ciados nos retornos das agdes de petrdleo e gds, mesmo considerada uma tendéncia geral de
queda no mercado resultante do mesmo evento.

9 O efeito de longo prazo dessas politicas ¢ discutivel. Os tedricos do crescimento endégeno,
por exemplo, alegariam que gastos sociais em satide e educagio tendem a aumentar a rentabi-
lidade do investimento no longo prazo.
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Partido dos Trabalhadores (PT) fosse vitorioso e com isso revertesse a agenda
de oito anos de um governo de centro-direita levaram a uma queda de mais de
50% no mercado aciondrio do pafs, provocaram uma fuga de capitais que pre-
cipitou uma desvaloriza¢ao de 40% do Real, e dobraram a avaliagao de risco do
pais. Embora Lula da Silva tenha vencido a elei¢ao, a crise de confianga provocou
mudangas importantes dentro do partido e influenciou decisivamente a agenda
econdmica de seu governo .

A Figura 1 compara o comportamento da Bovespa durante a elei¢ao de
Fernando Henrique Cardoso em 1994 (Figura [brag4]) e de Lula em 2002
(Figura [braoz]), respectivamente. Ela mostra que a Bolsa acompanha de perto o
indice agregado de mercado emergentes por pelo menos dois anos, até que ocorre
um descolamento nos meses que antecedem cada pleito. O forte aumento nos
indices brasileiros evidencia o apoio do mercado a agenda de Cardoso em 1994, e
a queda brutal em 2002 revela as expectativas negativas em relagdo a Lula.

FIGURA I. "Voto" do Mercado em Duas Elei¢des Brasileiras (Bovespa)
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Fonte: Indice Bovespa e agregado de Mercados Emergentes (IFC).

Uma dinimica semelhante ocorreu na eleigio de Carlos Menem na
Argentina, cujo programa prometia manter a propriedade estatal de inddstrias
pesadas, propunha um pacto social para lidar com a inflagio e a suspensio do
servigo da divida externa (Stokes, 2001). A Bolsa argentina, que havia entrado
em colapso nos meses anteriores a elei¢io, retomou a trajetdria ascendente assim
que Menem anunciou um ministério inesperadamente conservador e langou um
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rigido programa de austeridade explicitamente criticado durante a campanha.
O Equador e a Venezuela também experimentaram reagdes negativas dos inves-
tidores 2 elei¢io de lideres esquerdistas, Carlos Andrés Perez em 1989 e Licio
Gutierrez em 2002, que foram revertidas quando os presidentes moderaram suas
politicas ap6s a posse (Campello, 2015).

Essas experiéncias nio sio exclusivas desses paises, no entanto. Virios es-
tudos documentam reagoes do mercado a elei¢oes, que diferem dependendo da
ideologia do governo vencedor todo. Block, Vaaler & Schrage (2006) mostram
que as agéncias de rating estdo mais propensas a rebaixar os titulos soberanos de
paises emergentes durante as eleiges quando se espera que a direita perca, e o ris-
co-pais sobe quando ¢é antecipada a vitdria da esquerda (Block, Vaaler & Schrage,
2005, Mosley, 2003, Campello, 2014).

Com relagao ao impacto da fuga de capitais na agenda dos governos,
Campello (2014) investiga elei¢des presidenciais latino-americanas desde a rede-
mocratizagio e revela que (1) candidatos de esquerda eleitos em meio a uma fuga
de capitais tendem a fazer um giro a direita uma vez no governo, na tentativa
de restaurar a confianga do mercado e atrair capital para a economia, e (2) fuga
de capitais acontecem mais frequentemente quando candidatos de esquerda sio
eleitos. Estes tltimos resultados reforgam pesquisas anteriores em amostras mais
amplas de paises em desenvolvimento (Leblang, 2002).

A Figura 2 ilustra essa regularidade, e exibe um padrio tipico das demo-
cracias latino-americanas, nas quais os candidatos que fazem campanhas de es-
querda, mas mudam para um programa neoliberal logo apés o inicio do governo
(Drake, 1991, Roberts, 1996, Stokes, 2001). As eleicoes marcadas em cinza sio
aquelas realizadas sob fuga de capitais.

Todas essas evidéncias apontam para um aparente paradoxo. Se ¢ verdade
que investidores possuem preferéncias claras sobre politicas de governo, e que
a fuga de capitais seja uma permanente ameaga aos governos (Mosley, 2003),
a simples antecipagio da puni¢io dos mercados deveria ser suficiente para que
presidentes nunca desviassem significativamente destas preferéncias. O mercado,
sabendo que independentemente do que seja prometido em campanha suas pre-
feréncias prevalecerdo, nao teria razio para reagir a elei¢io de candidatos de es-
querda. Simplificando, nem as reagdes negativas dos investidores a esquerda nem
os “giros a direita” deveriam persistir caso todos os atores envolvidos no “jogo de
conflan¢a” possuissem informagdes completas, menos ainda em um periodo de
trés décadas (Drake, 1991, Roberts, 1996, Stokes, 2001, Campello, 2014). Assim,
qualquer explicagao para os padroes bastante peculiares observados nas econo-
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mias politicas da América Latina, precisa necessariamente considerar algum nivel
de incerteza sobre como as rea¢des dos investidores influenciam a agenda dos
governos na regio.

FIGURA 2. “Giros a Direita” (Policy Switches) na América Latina
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Notas: A Figura representa elei¢oes presidenciais na América Latina, classificadas entre esquerda e
direita de acordo tanto com as promessas de campanha do candidato vencedor (eixo y) quanto com
as politicas iniciadas pelo governo no primeiro ano (eixo x). Elei¢oes marcadas em cinza ocorreram
sob fuga de capitais (refletidas em forte depreciagio da moeda e/ou forte perda de reservas
internacionais.

Essa incerteza, eu proponho aqui, tem dois componentes principais. Um de-
les resulta do fato de que a liberaliza¢io dos mercados financeiros é um fen6meno
relativamente recente na América Latina, o que implica que investidores e gover-
nos ainda estdo “aprendendo” como interagir nesse cendrio — a potencial vitoria
do esquerdista Antonio Manuel Lopez Obrador, nas elei¢oes de 2018 no México,
¢ o exemplo mais recente de muitos. A literatura revela que paises desenvolvidos
passaram por crises financeiras imediatamente ap6s a liberalizagao de suas con-
tas de capital, e casos na Franga, a Austrdlia e a Nova Zelandia ilustram como
as elei¢oes da esquerda foram o gatilho de tais crises. O segundo componente ¢é
bastante tipico da América Latina e estd associado 2 alta exposicao dos paises da
regido a choques externos. Esses choques alteram as perspectivas econdmicas dos
paises, afetando tanto a disposi¢ao dos investidores quanto as necessidades de fi-
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nanciamento dos governos. Este argumento, desenvolvido em profundidade em
Campello (2015), é explorado na préxima secao.

CHOQUES EXTERNOS E DISCIPLINA DE MERCADO
NA AMERICA LATINA

B Os economistas hd muito debatem a importancia relativa dos fatores inter-
nacionais (“push”) e domésticos (“pull”) na determinagio dos fluxos de capital
para paises em desenvolvimento (Eichengreen & Mody, 1998). No caso parti-
cular da América Latina, em um trabalho muito influente Gavin, Hausmann
& Leiderman (1995) demonstraram que 50% das entradas de capital podem ser
atribuidos a fatores externos, confirmando estudos anteriores sobre o tema.

Uma década mais tarde, replicaram estes resultados em uma amostra atua-
lizada, confirmando que tanto os fluxos de capital quanto o crescimento econd-
mico na regido sio fundamentalmente determinados por mudangas nos custos
internacionais de capital e por variacdes nos precos das commodities. As eco-
nomias latino-americanas, em niveis variados, tornam-se mais atraentes para o
capital quando as taxas de juros internacionais sao baixas e quando os pregos das
commodities estdo em alta.

Andlises empiricas mostram que a queda das taxas de juros no mundo desen-
volvido encoraja os investidores a buscar melhores oportunidades de investimen-
to nos mercados emergentes, que tendem a oferecer maiores taxas de retornos.
Os booms de crédito dos anos 1970 e inicio dos anos 1990 sio exemplos desse
processo (Edwards, 1998). Por outro lado, quando as taxas de juros internacio-
nais encontram-se altas, os investidores tendem a “voar para a qualidade” (“fly to
quality”), redirecionando seu capital para economias desenvolvidas em busca de
seguranga. Esse fendmeno foi observado no inicio da década de 1980 e também
na segunda metade da década de 1990.

Um boom nos pregos das commodities, como ocorreu entre 2004 € 2008,
¢ outro determinante importante dos fluxos de investimento e do desempenho
econdmico nos paises latino-americanos, onde as exportagdes estio concentradas
principalmente em produtos primdrios. Precos de exportagdo ascendentes acele-
ram o crescimento econémico e tém um efeito positivo sobre a economia domés-
tica como um todo. Uma queda repentina nesses pregos, ao contrdrio, diminui as
receitas de exportagao e as taxas de crescimento.

Esses ciclos de expansao e contragdo, impulsionados externamente, a meu
ver contribuem para explicar por que a disciplina de mercado nio levou, até
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agora, a convergéncia ideolégica na América Latina. Em outras palavras, eles
desvendam a légica por trds das reagbes dos investidores a ideologia durante as
elei¢oes e também a persisténcia de “giros a direita” da parte da esquerda.

Meu argumento ¢ simples. Os fluxos de capital tendem a ser pré-ciclicos
nos paises da América Latina. Portanto, durante os booms, ndo apenas os inves-
tidores se tornam mais complacentes com as politicas dos governos, mas tam-
bém os governos se tornam menos dependentes destes investidores. Mesmo que
o mercado reaja negativamente as perspectivas de uma virada a esquerda no
governo, em tempos de prosperidade os presidentes podem mandar investidores
“tomar um Valium”, como fez Rafael Correa no Equador. Dado o alto retorno
eleitoral de politicas redistributivas, hd um incentivo claro para que os gover-
nos esquerdistas as promovam na medida em que possam ignorar as pressoes
do mercado. A isso se soma o fato de que a fuga de capitais ¢ menos provdvel
durante booms econémicos, quando a alta rentabilidade dos investimentos au-
menta a complacéncia do mercado com relagao a politicas desfavordveis. Nesse
contexto, por exemplo, a ascensdo da esquerda que tanto atraiu a atengio dos
analistas desde o inicio dos anos 2000, nao pode de forma alguma ser dissociada
do aumento da margem de manobra dos governo proporcionado por uma bo-
nanga sem precedentes no precos de commodities, aliada a juros internacionais
historicamente baixos.

No cendrio oposto — altas taxas de juros e pregos em queda — esta relacio se
inverte. Governos sob pressao em seu balanco de pagamentos tornam-se mais de-
pendentes do financiamento internacional. Para evitar desvaloriza¢oes acentuadas
da moeda em regimes de cAmbio flutuante ou perdas de reservas internacionais
sob taxas de cAmbio fixas, os lideres tém incentivos para sinalizar a investidores
sua intengdo de promover uma agenda pré-mercado e, assim, atrair capital para a
economia. Da mesma forma, a disposi¢io dos investidores de direcionar o capital
para os paises da América Latina também diminui durante essas crises, aumen-
tando a importincia dos esforcos dos governos para a recuperagio da confianga.
Nesse contexto, Santiso & Martinez (2003, p. 27) observam que “a febre da re-
forma da América Latina na década de 1990 deve ser vista no contexto da neces-
sidade urgente de novos influxos de capital”.

Portanto, o fato de que os governos de esquerda as vezes (mas nem sempre)
sdo capazes de manter o programa apresentado na campanha explica por que
suas promessas continuam criveis aos olhos de eleitores e investidores — caso elas
nunca fossem cumpridas isso nao aconteceria. A questdo crucial é que, embora
a incerteza associada a recente liberalizagao financeira deva desaparecer 2 medida
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que os investidores e os governos interagem repetidamente, as incertezas causadas
por choques externos sao estruturais e mais persistentes. Nao hd razoes para espe-
rar que estas desaparecam, pelo menos enquanto as economias latino-americanas
permanecerem dependentes da poupanca externa e concentradas nas exportagoes
de commodities. '

Por fim, ¢ importante considerar que os paises latino-americanos possuem
niveis variados de exposi¢io a choques externos, portanto espera-se que as pers-
pectivas de convergéncia ideoldgica em resposta a “disciplina” dos mercados fi-
nanceiros também deva variar. Em paises menos expostos, nos quais as incertezas
nas relagdes dos governos e dos mercados resultam principalmente da liberali-
zagdo recente, ¢ mais provdvel que a convergéncia ideoldégica venha a ocorrer
a0 longo do tempo, e partidos de esquerda estabilizem em uma agenda mas
centrista. Contrariamente, em pafses nos quais a exposi¢ao a choques ex6genos
¢ alta, a capacidade dos governos de rejeitar a agenda do mercado deve variar
bastante com o tempo. Governos de esquerda nesses paises sao mais propensos
a seguir um padrio de redistribui¢ao radical em “bons tempos” e giros a direita
em “tempos ruins’.

O Brasil e o Equador fornecem bons exemplos de um e outro cendrios. Apds
a crise desencadeada pelas eleigoes brasileiras de 2002 e a mudanga de politica
dos governos, na eleigio de 2006 os discursos politicos de esquerda e direita con-
vergiram em torno de politicas favordveis a0 mercado e os mercados reagiram
com indiferenca (Campello, 2010), como mostrado na Figura [convergence]. No
Equador, onde as reagbes negativas'' e uma reversao de agenda também ocorreu
em 2002, ndo resultou em convergéncia nas elei¢oes de 2006 (Figure [divergen-
ce]), realizada em no meio de um boom de commodities. Ao contrdrio, Correa
venceu apés uma campanha de esquerda, e avangou o programa prometido uma
vez eleito. Os mercados reagiram negativamente, mas foram recebidos com indi-
ferenca pelo governo.

10  Essa concentragio aumentou depois da liberalizagio comercial ocorrida na década de 1990.

11 Reagdes fortes dos investidores as eleigoes no Equador certamente fazem parte de um movi-
mento mais amplo da América Latina e dos mercados emergentes em um perfodo de maior
aversdo ao risco, mas isso ndo invalida a légica. As pressées monetdrias experimentadas por
Gutierrez aumentaram a necessidade de um acordo com o FMI, que por sua vez exigiu uma
reversao de agenda.
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FIGURA 3. Convergéncia Ideoldgica e o “Voto” do Mercado
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A diferenca entre os dois casos ¢ que, embora ambos os paises tenham expe-
rimentado “bons tempos” em 2006, o efeito da bonanga foi muito mais relevante
para o segundo. A economia equatoriana, por sua dependéncia das exportagoes
de petrdleo, ¢ significativamente mais vulnerdvel a ciclos de bonangas e crises
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do que o Brasil, que é menos dependente das exportagdes de commodities e do
préprio comércio internacional. O fato de que as condigdes mudaram tanto no
Equador entre 2002 e 2006 explica como Correa conseguiu avangar em sua agen-
da esquerdista, enquanto Gutiérrez estave severamente limitado em sua capaci-

dade de fazé-lo.!?
CONCLUSAO

M Este ensaio se propds a analisar o impacto politico dos mercados financeiros
nas economias emergentes da América Latina. Meu objetivo foi o de revelar me-
canismos relativamente recentes através dos quais investidores exercem influéncia
sobre a agenda publica, em um cendrio de maior mobilidade de capital e onde
credores de dividas soberanas operam de forma dispersa e nao organizada, como
acontecera nos anos 1970.

O texto argumentou que essa nova estrutura merece melhor compreensio,
pois estabelece o contexto no qual as relagbes entre investidor e governo ocorrem
desde a recente liberalizagio financeira ocorrida nas economias emergentes da re-
gido. A literatura demonstra que o mercado revela claras preferéncias ideoldgicas
em sua reagao a alternincia de governos latino-americanos; as reagoes de inves-
tidores durante as eleigoes sao consistentes, sistematicamente favorecendo os go-
vernos de direita e punindo aqueles de esquerda. Os efeitos “disciplinadores” ou
“limitadores” dessas reagbes, no entanto, variam bastante na regido, assim como
os padroes de convergéncia ideoldgica que eles logram produzir nos sistemas par-
tiddrios. Eu argumentei que essas variagdes s6 podem ser explicadas se compreen-
dermos o nivel de incerteza que permeia as relagoes entre investidores e governos.
As reacoes do mercado 2 orientagio ideoldgica dos governos, bem como os “giros
a direita” realizados por governos de esquerda jé no inicio de sua gestio (o que
recentemente se convencionou chamar de “estelionatos eleitorais”), indicam que
essa incerteza permanece presente, apesar dos quase 40 anos de democracia e li-
beralizagao financeira que caracterizam a regido. Minha andlise sugere que para
compreender essas relacdes é preciso entender as fontes das incertezas que per-
meiam o “jogo de confianga’.

12 Existem outras politicas e instituigdes que certamente contribuem para explicar por que Lula
ndo reverteu A sua agenda original depois que as condigGes externas melhoraram. E importan-
te notar, porém, que a reeleicio de um mesmo lider dificilmente é um deles, desde que Chdvez
mudou em 1998 e adotou sua agenda original assim que teve espago politico para fazé-lo. Veja
Campello (2015) para uma discussdo aprofundada desses casos.



ENTRE O CAPITAL E O VOTO 29

Propus, entdo, que hd duas categorias de incertezas, uma que tende a desa-
parecer 2 medida que governos e investidores interagem repetidamente em um
cendrio de maior mobilidade de capital, e outra que ¢ estrutural e deve persistir.
Esta dltima estd associada 2 dependéncia das exportagoes de commodities e do fi-
nanciamento externo que expde os paises da regio a ciclos de bonanga e crise, em
que tanto as necessidades de financiamento dos governos, como a disposi¢ao dos
investidores de direcionar recursos para a América Latina variam drasticamente
(Figura 3). Em tempos favordveis, quando precos de commodities estao em alta e
os juros internacionais em baixa, os governos da regido tornam-se menos depen-
dentes de recursos externos, a0 mesmo tempo em que investidores encontram-se
mais atraidos pela regido. Nesses periodos, os governos de esquerda enfrentam
incentivos para promover a maior redistribui¢io possivel e para confrontar aber-
tamente a agenda do mercado.

FIGURA 5: Cendrio Internacional e Disciplina de Mercado

1 Oferta  “.Crises
2 = ;
m \\\ (/r
g & IDemanda
.5 Z - -
<
g
= mercado
L]
72}
g I
= 8 Bonancas .~ )
= ¢ Oferta
£ ;
m ! ;
lDemanda
Baixos Altos

Precos de Commodities

Nota: A figura representa cendrios de crise — que ocorrem quando os pregos das commodities estao baixos
e os juros internacionais altos, e por conseguinte a demanda por délares ¢ alta e a oferta baixa — e de bo-
nanga, quando o oposto ocorre. A seta clara indica que a disciplina do mercado ¢ baixa durante bonangas
e aumenta quando o cendrio ¢ de crise.

No cendrio oposto, de baixos precos de commodities e altas taxas de juros in-
ternacionais, os governos se tornam mais dependentes do financiamento externo,
a0 mesmo tempo em que investidores encontram-se menos propensos a destinar
recursos para a regiao. Estes sao os perfodos em que a esquerda tende a fazer o giro
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a direita, adotando uma agenda centrista destinada a reconquistar a confianga do
mercado e atrair recursos externos para o paifs.

Concluindo, considerando a varia¢io observada na exposi¢ao dos paises da
regido a ciclos exégenos de crises e bonangas, espera-se que uma convergéncia
ideolégica em torno de uma agenda pro-mercado ocorra mais provavelmente em
paises onde essa exposi¢do ¢ baixa. Nestes casos, as incertezas devidas a recente li-
beraliza¢dao devem diminuir com o tempo, e aquelas associadas a fatores exégenos
nao devem ser suficientes para “liberar” os governos de esquerda da disciplina de
mercado durante bonangas.

Nos paises mais expostos, ao contrdrio, mesmo que as incertezas de investi-
dores e governos sobre o comportamento de cada um diminuam 4 medida que
a integra¢do financeira avanga, ciclos dramdticos de bonangas e crises e as con-
sequentes mudangas significativas na necessidade de recursos financeiros dos go-
vernos devem sustentar um padrio de giros a direita em periodos desfavordveis e
redistribui¢io radical nos favordveis.

Se essa ldgica estiver correta, duas preocupagdes persistem com relagdo as
conseqiiéncias politicas de longo prazo da mobilidade de capital na América
Latina. Em paises altamente expostos a fatores exdgenos, a volatilidade politica e
a falta de consisténcia entre os governos podem se tornar insuerdveis, enquanto as
trai¢oes eleitorais poderiam minar a legitimidade dos partidos e até mesmo pro-
vocar seu colapso apds as crises (Lupu, 2016).

Nos paises em que a disciplina de mercado efetivamente leva a convergéncia
politica, como eu argumento ser o caso do Brasil, os riscos sao de outro tipo. Se
a mobilidade do capital promove a convergéncia das agendas econdmicas de es-
querda e direita, enquanto a desigualdade de renda ainda persiste, ¢ possivel que
as demandas por redistribui¢io deixem de ser canalizadas através do sistema poli-
tico, aumentando o risco de apatia ou rupturas (Kurtz, 2004, Weyland, 2004).
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