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Resumo

O presente texto tem como objetivo reavaliar a condi¢ao periférica no contexto do
capitalismo contemporaneo marcado por um elevado grau de financeiriza¢ao. Parte-se
do pressuposto de que a inser¢ao das economias periféricas na economia internacional
ndo pode ser plenamente compreendida apenas por meio das dimensdes produtiva e
comercial, sendo fundamental também incorporar a andlise da dimensao monetario-
financeira.

Nesse sentido, argumenta-se que a dinamica do sistema financeiro internacional
engendra uma forma especifica de hierarquizagdo entre paises, na qual as economias
centrais — notadamente os Estados Unidos — ocupam posicdes privilegiadas, ao passo
gue as economias periféricas se inserem de maneira subordinada. Essa hierarquia se
manifesta, entre outros aspectos, nos diferenciais de rendimento associados aos ativos
e passivos externos brutos, refletindo ndo apenas condi¢cdes de mercado, mas também
fatores estruturais relacionados a moeda, a liquidez e a percepcao de risco.

A nocdo de “Divisdo Internacional das Financas” é mobilizada no presente texto como
categoria analitica central para compreender esse processo. Tal construto permite
evidenciar como os fluxos financeiros globais ndo sdo neutros, mas organizados de
forma assimétrica, de modo a reproduzir e, em muitos casos, aprofundar as
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desigualdades entre o centro e periferia. Enquanto os paises centrais emitem ativos
considerados seguros e liquidos — que funcionam como reserva de valor internacional
—, 0s paises periféricos tendem a oferecer ativos associados a maior risco e volatilidade.

Estimamos que o diferencial entre a taxa total de retorno sobre ativos e passivos
externos brutos é maior para o conjunto dos paises centrais do que para o conjunto dos
paises periféricos entre 2000 e 2023. Esse diferencial é positivo para o conjunto dos
paises centrais (0,14%) e negativo para o conjunto das economias periféricas (-5,18%).
Os resultados empiricos sdo contundentes ao demonstrar a transferéncia liquida de
riqueza do conjunto das economias periféricas para o conjunto das economias centrais.
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1 Introducao

A divisdo do trabalho ¢ um dos temas mais recorrentes na histéria do pensamento
econdmico, tendo sido abordada desde o proprio nascimento da economia moderna
ocidental com Adam Smith. Por meio do exemplo cladssico da producdo de alfinetes, o
autor evidencia os ganhos de produtividade decorrentes da fragmentacdao produtiva.
Pouco tempo depois, David Ricardo (1817) transpds esse raciocinio para o ambito da
economia internacional, sugerindo que os mesmos beneficios da divisdo do trabalho
seriam obtidos em escala global por meio da especializagdo dos paises na producio de
bens em relacdo aos quais possuem vantagens comparativas, em um contexto de livre

comércio internacional.

Apesar de no ambito da economia dominante (mainstream economics) ter emergido uma
linha de continuidade em relagdo a proposicdo de que os paises deveriam buscar a
especializacao, de modo a aproveitar suas dotagdes, ¢ verdade que autores criticos
apontaram de forma contundente os problemas desse raciocinio. No século XIX, Marx

(1887, p. 45) ja criticava as consequéncias da Divisdo Internacional do Trabalho (DIT):

(...) uma divisao adequada as exigéncias dos principais centros da
industria moderna surge, convertendo uma parte do globo em um
campo de produgio predominantemente agricola, para abastecer a outra
parte que permanece um campo predominantemente industrial”.

Na América Latina tal critica a DIT e ao quadro de vantagens comparativas ganha corpo
e profundidade tedrica. Sob a lideranca intelectual de Ratl Prebisch, a Comissdo
Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL) tornou-se um espago fértil para
debates sobre as assimetrias do comércio internacional, o que permitiu o desenvolvimento
de um quadro tedrico que percebe o mundo como um espago nitidamente dividido entre

um centro e uma periferia (Bielschowsky, 2016).!

! Em didlogo com a CEPAL, os diferentes ramos da Teoria da Dependéncia também contribuiram (de
diversas maneiras) para as discussoes sobre a condigdo periférica (por exemplo, Cardoso e Faletto 1969;
Marini 1973).
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De acordo com a divisdo classica, o centro era produtor de bens industriais e a periferia
configugaria um produtor predominantemente de bens agricolas e minerais. No final das
contas, desenvolvimento e subdesenvolvimento ndo apenas coexistiriam, mas se
complementariam e retroalimentariam mutuamente. O subdesenvolvimento ndo seria,
entdo, uma etapa para o desenvolvimento. Tampouco representaria um desvio no
processo de desenvolvimento ou, de modo algum, algo separado do funcionamento do
capitalismo central. Na realidade, o desenvolvimento do centro requer (e promove) o
subdesenvolvimento da periferia, inclusive o atraso desse ultimo se mostraria funcional

ao proprio processo de desenvolvimento do primeiro.

A assertividade dessa critica possibilitou que intelectuais e formuladores de politicas nao
apenas da América Latina, mas também da Africa e da Asia, pensassem de forma
diferente sobre a condi¢do de uma economia periférica’. No entanto, como qualquer
quadro investigativo que tenta compreender a realidade, tem-se que suas contribuigdes

devem ser entendidas e usadas de maneira dindmica.

Portanto, € importante lembrar que esses debates ocorriam no contexto do Acordo de
Bretton Woods, no qual controles de capital e um regime de taxa de cambio fixa
intencional eram capazes de proporcionar relativa estabilidade as finangas globais — ou,
pelo menos, de reduzir a frequéncia de crises financeiras. Assim, a maioria dos autores
da CEPAL concentrou seus estudos nos aspectos produtivo-tecnoldgicos, sem se

aprofundar em questdes monetario-financeiras.

Contudo, importa asseverar que, cientes de que esse contexto mudou completamente, os
debates contemporaneos requerem atualizacdes e avancos. Em primeiro lugar, a
necessidade dessas atualizacdes leva em consideracdo a nova realidade da producdo
global, na qual a divisdo classica entre um centro produtor de bens manufaturados e uma
periferia produtora apenas de bens agricolas e minerais ndo mais se verifica. Atualmente,
uma grande parte da producgdo industrial global ocorre fora do centro, especialmente na

Asia. Por essa razdo, muitos autores fazem alusdo a uma ‘“Nova Divisdo Internacional do

2 Isso ndo significa, porém, que esses autores desconheciam os aspectos financeiros da condi¢fo periférica,
principalmente no que diz respeito as pressoes inflaciondrias e aos déficits no balango de pagamentos.
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Trabalho”, associada a organizacdo da industria mundial em Cadeias Globais de Valor
(CGVs)’. No entanto, em muitas dessas analises a dimensio monetario-financeira

continua sendo deixada em segundo plano.

Por seu turno, varios autores acompanham as transformag¢des da economia mundial nas
ultimas décadas com foco na dimensdo monetario-financeira, € suas caracteristicas
diferenciadas nas economias do centrais e periféricas. Dentre eles, dois quadros teoricos

relevantes merecem destaque.

O primeiro trata da “financeirizagdo subordinada” — por exemplo, Kaltenbrunner e
Painceira (2017), Lapavitsas e Soydan (2020), Bonizzi et al. (2022) —, destacando as
peculiaridades dessa nova fase do capitalismo nos chamados paises emergentes/em
desenvolvimento, a subordinacdo aprofundada desses paises na estrutura global e o
consequente aumento de sua vulnerabilidade econdmica. O segundo refere-se ao quadro
da “hierarquia das moedas” — dentre os quais vale mencionar Carneiro (1999), Prates
(2022), Kaltenbrunner (2015) e Fritz et al. (2015), com foco nas assimetrias do Sistema
Montario e Financeiro Interncional (SMFI), bem como na instabilidade macroecondmica
resultante e eventual reducdo do espago de politicas macroecondmicas para paises que

emitem moedas fracas.

Ambos os quadros sdo extremamente uteis para a compreensao da fase atual da economia
mundial, especialmente por causa desse foco primordial nas hierarquias do SMFI. No
entanto, argumentamos que essas discussdes se beneficiariam das percepgdes analiticas
do estruturalismo latino-americano de maneira mais abrangente, especialmente dando
maior énfase a um aspecto crucial, que constitui a principal hipdtese deste artigo: essas
hierarquias ndo resultam de qualquer inconformidade ou disfuncionalidade do SMFI, uma

vez que surgem da diferenciacao estrutural da economia capitalista mundial.

Dito de outro modo, tais hierarquias sdo, em ultima instancia, a expressao concreta da
propria esséncia do capitalismo no que diz respeito a sua dimensao monetaria e financeira.

O capitalismo precisa dessas hierarquias: ele as cria, recria e aprofunda ao longo da

3 Para uma compilagio das discussdes sobre a Nova DIT, ver Charnok e Starosta (2016).
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historia. O seumodus operandirtequer — e gera, diga-se de passagem —
heterogeneidades, de modo que essas hierarquias se adaptam a cada momento histérico e
a institucionalidade correspondente. Tais heterogeneidades estavam presentes durante o
padrao-ouro, posteriormente, também se verificariam no sistema de Bretton Woods, mas

no contexto atual de financeirizagdo atingem seu paroxismo.

E importante salientar que essas hierarquias guardam papel de ser funcional ao sistema
capitalista. Portanto, além de discutir as principais caracteristicas e consequéncias dessa
condicdo subordinada, a presente discussdo visa analisar o papel dos paises periféricos

para o SMFI.

Com esse objetivo, apresentamos e discutimos o conceito de Divisdo Internacional das
Finangas (DIF)* Nesse sentido, reforcamos a afirmacio de autores que defendem que os
estudos classicos da CEPAL sdo perspicazes para a compreensao da interagao entre paises
centrais e periféricos no contexto atual — a exemplo de Fischer (2015), — inclusive,
quando desloca-se a atencdo da dimensdo produtivo-tecnoldgica para a dimensdo

monetario-financeira.

Além de apresentar o conceito de Divisao Internacional das Finangas, originalmente
formulado por Lima (2013), o texto complementa tal categoria com o exame tanto da
diferenciagdo estrutural quanto da tendéncia estrutural que se desdobra a partir dessa
divisdo. Seguindo essa proposta, o artigo contribui para a literatura acima mencionada ao
transpor o pensamento estruturalista latino-americano tradicional para uma era de
capitalismo financeirizado. Essa proposta se justifica pela percep¢do de que um uso
adequado do método historico-estrutural viabiliza a identificagdo e caracterizacao de
propriedades sistémicas (internas e externas), bem como suas inter-relagdes, que
condicionam a dindmica dos processos econdmicos € sociais para economias periféricas

(tendéncias estruturais).

Ademais, o método histdrico-estrutural permite um exame sistémico dos diversos

obstaculos impostos pelos fatores estruturais no processo de desenvolvimento das

4 Com base nas contribui¢des de Lima (2013).
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economias periféricas. Como resultado, esse método permite identificar a forma como a
periferia se articula com o centro nas diferentes fases dos ciclos econdmicos,
especialmente curto prazo, mas também permite analises de horizontes de prazos mais

elasticos.

Em suma, o texto contribui para as discussdes sobre a configurac¢do atual da “condicao
periférica” na periferia no ambito da dimensdo monetario-financeira, ao argumentar que
ela remete, em ultima instancia, a relacdo de funcionalidade e dependéncia por meio da
qual as finangas das economias periféricas se articulam estruturalmente as finangas (e a

loégica predominante de acumulag@o) nas economias centrais.

A relevancia desse tema reside na percepgdo de que, apesar das obras apropriadas e
instigantes discutidas acima, ainda ha uma grande margem para contribuigdes no campo
da “Subordinagdo Financeira Internacional” (como proposto por Alami et al. (2022).
Assim, acolhemos esse “conceito guarda-chuva” proposto por esse grupo de autores,
apresentando este artigo como uma contribuicdo para os esfor¢os de compreensdo da

posicao subordinada dos paises periféricos no SMFL

Em suma, a adesdo a escola estruturalista ¢ importante nos seguintes nds da cadeia

argumentativa utilizada neste artigo:

1) Ainda se faz necessario considerar o mundo dividido em paises centrais e
periféricos. Defende-se que mengdes a paises em desenvolvimento ou
emergentes podem, por vezes, serem enganosas, pois dao a impressao de
que existe um processo em que haveria um grupo “inferior” de paises, mas
que estaria a caminho de alcancgar o nivel de categoria “superior” (paises
desenvolvidos). No entanto, em linha com o estruturalismo latino-
americano, adota-se a premissa de que nao ha tal processo. Paises centrais
e periféricos coexistem por meio de uma articulagcdo assimétrica que
perpetua e aprofunda a condicdo periférica. Porquanto, haveria um
“abismo” qualitativo entre os dois grupos de paises, determinado por
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fatores internos, mas principalmente pela configuracdo estrutural da
economia mundial’;

i1) Os autores da CEPAL propuseram uma tipologia: paises periféricos
produtores de commodities agricolas e minerais, e paises centrais
produtores de bens industriais. Dado a reconfiguragdo da industria global
nas CGVs, mencionada acima, essa tipologia ndo ¢ mais valida. No
entanto, afirmamos que existem diferenciagdes estruturais que nos
permitem propor uma tipologia analoga para as finangas globais: paises
periféricos que sao fornecedores de ativos de alto retorno/baixa liquidez,
e paises centrais sao fornecedores de ativos de baixo retorno/alta liquidez.
A realidade € obviamente mais nuangada, mas essa divisdo analitica parece
se mostrar util para o avango da logica subjacente a dimensao monetario-
financeira hodierna;

iii) Se uma das principais caracteristicas da economia mundial em meados do
século XX era a designada “Divisdo Internacional do Trabalho” (DIT), a
economia global hodiernamente ¢ caracterizada por uma “Divisdo
Internacional das Finangas” (DIF). Na atualidade, a compreensao
do modus operandi da economia mundial € preciso partir da percepcao de
que existe uma DIF (andloga e conectada a DIT) que define a periferia
como dependente e funcional aos paises centrais, ndo apenas na dimensao
da produgao/tecnologia, mas também na dimensao monetério-financeira;

v) Como resultado da DIF, e do papel correspondente dos paises periféricos
nessa configuracdo assimétrica da economia mundial, haveria uma
tendéncia estrutural de transferéncia liquida de riqueza do conjunto dos
paises periféricos para o conjunto dos paises centrais;

Além de discutir essa tendéncia estrutural de transferéncia liquida de riqueza, em linha
com os pilares acima mencionados do estruturalismo latino-americano, a presente analise
também traz evidéncias empiricas dessa tendéncia, por meio do calculo do retorno total

de ativos e passivos externos brutos tando de um amplo conjunto de paises centrais quanto

5 A China ¢é o Unico pais que atualmente estd conseguindo atravessar esse “precipicio”, mas essa discussdo
extrapola o escopo deste artigo
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de um enorme conjunto de paises periféricos, no interregno entre 2000 e 2023, seguindo-

se a metodologia proposta por Akyiiz (2021).

Além desta introducdo, o presente texto esta composto da seguinte forma. A segunda
secdo apresenta e discute o conceito de DIF. A terceira secdo define a diferenciacio
estrutural subjacente. A quarta secdo indica a tendéncia estrutural da DIF. Algumas

consideragdes finais concluem o presente texto. Sendo, vejamos.

2 Conceito de Divisao Internacional das Finangas

A condigao periférica compreende uma realidade da maioria dos paises do mundo, tendo
em vista ser examinada em sua integralidade. O desenvolvimento econdmico dos paises
centrais esteve associado a constitui¢do dessa periferia, sendo um movimento que foi
muito explicitado por meio da constituicdo das colonias formais, mas que prevaleceu
também por diversos canais politicos e econdmicos ndo formais. Prado Jr. (1981) ¢
eloquente a0 mostrar que em alguns paises a formacdo de uma economia e sociedade
nacional foi totalmente enquadrada para configura-los um apéndice dos paises centrais®.
Idealmente, portanto, deveriamos sempre buscar a compreensao dessa condi¢ao periférica

(ou periférica) em sua totalidade.

No entanto, para fins analiticos, ¢ util concentrar o escrutinio em dimensdes especificas
do todo. Nesse sentido, afirmamos que as transformagdes estruturais da economia
mundial, a partir de meados do século XX, discutidas pela literatura sobre financeirizagdo
— entre os quais, Van Der Zwan (2014) e Chesnais (2005) — exigem a formulacao de
um conceito adicional capaz de captar analiticamente as diferentes formas de inserc¢do das

economias periféricas nos espagos globais.

% De acordo com Prado Jr (1981), em paises que foram anteriormente coldnias de exploragio, nota-se que
um “sentimento de colonizacdo” prevalece mesmo apds sua independéncia formal. Esse “sentimento de
colonizacao” molda os elementos fundamentais da formagao socioecondmica desses paises.
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Com base em Lima (2013), o presente texto endossa a pertinéncia de conceituar e discutir
a “Divisao Internacional das Finangas” (DIF), concebendo-a como um dos pilares do
capitalismo contemporaneo. Como consequéncia, as moedas e ativos emitidos pelos
paises periféricos apresentam atributos estruturais muito diferentes dos que sd@o
fornecidos pelas economias centrais. Contudo, os atributos dos primeiros nao aparecem
como produto do acaso, mas como funcionais para a dindmica de acumulagdo realizada

nas segundas.

As escolhas de carteira sdo baseadas no trade-off entre risco e rendimento (HICKS, 1962).
Portanto, as moedas e ativos periféricos, sendo iliquidos em nivel global, somente serdo
demandados por investidores internacionais se oferecerem altos rendimentos. Esses
ativos podem ser importantes nas carteiras de investidores globais proeminentes
(especialmente, os investidores institucionais), precipuamente sediados nas economias
centrais, para garantir niveis de rentabilidade que, em geral, ndo sdo oferecidos pelos
ativos mais liquidos disponiveis nos mercados financeiros das economias centrais. Isto €,
no contexto atual da financeirizagdo e globalizagdo financeira as moedas e ativos
periféricos correspondem a por¢do das carteiras mais diretamente impactada pelas

mudancas stbitas no “humor” (ou expectativas) dos investidores internacionais.

Os ativos das economias periféricas desempenham um papel bem definido nas carteiras
dos investidores internacionais, sendo um “alvo de desejo” em tempos de alta liquidez
internacional e baixa aversao ao risco, especialmente, em virtude da recuperacao de lucros
deteriorados em periodos anteriores ou pelo simples anseio de se lograr ganhos

extraordinarios.

Quando as economias centrais promovem redugdes nas taxas de juros para estimular a
atividade econdmica, na realidade, estdo incentivando a provisdo de crédito barato para
corporacdes e instituigdes financeiras. No entanto, a ampla disponibilidade de liquidez e
a consequente redugdo da aversao ao risco nos paises centrais, ndo raramente, culminam
em uma busca desenfreada por rendimentos nos mercados de alto rendimento. Essas fases
ascendentes nos ciclos de liquidez internacional resultam em uma forte mudanca nos

fluxos financeiros para as economias periféricas.
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Juntamente com os rendimentos potencialmente altos oferecidos por esses ativos em
moedas nacionais, hd outro elemento que, por vezes, ¢ ainda mais importante para a
rentabilidade geral do ativo em dolar americano: as variagdes cambiais. Como as moedas
periféricas normalmente estdo sujeitas a alta volatilidade em suas taxas de cambio, a
apreciacao cambial — que ¢ a tendéncia em momentos de liquidez abundante — pode
proporcionar também altos ganhos para o detentor do ativo (configurando o chamado

“double gain).

E nesses periodos que os players financeiros globais procuram recuperar parte da taxa de
rentabilidade deteriorada de suas carteiras em periodos de maior aversao ao risco, quando
a estratégia predominante consistia basicamente em sacrificar parcial ou totalmente os
ativos mais arriscados para aumentar o nivel de seguranca e liquidez de suas carteiras.
Um ponto crucial a compreender € que essas agdes ndo sdo individuais, pois a maioria
dos investidores globais segue as convengdes internacionais em um tipico movimento de
comportamento dito de “manada”. Disso decorre uma demanda intensa, em que pese

circunstancial (ou ciclica), por esses ativos providos pelas economias periféricas.

3 Diferenciagdao Estrutural Subjacente a Divisao
Internacional das Finangas e Seus Principais Onus Para os
Paises Periféricos

Utilizando o método historico-estrutural, os pioneiros do estruturalismo latino-americano
buscaram compreender os fatores estruturais, isto €, as propriedades sist€émicas e suas
inter-relagdes subjacentes aos paises periféricos. Essas estruturas seriam responsaveis por
condicionar, em larga escala, os resultados obtidos pelas economias periféricas ao
estabelecerem relagdes comerciais com as economias centrais nas diferentes fases dos

ciclos econdmicos.

715. Para mais detalhes, veja, por exemplo, Bortz e Kaltenbrunner (2018).
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A condi¢do periférica se manifesta na chamada “diferenciagdo estrutural”, ou seja, nas
distintas fun¢des que as economias centrais e periféricas desempenham ao interagirem
dentro de um sistema geral. Em outras palavras, a diferenciacdo estrutural reflete a
especializacdo para a qual as economias periféricas e centrais sdo orientadas na DIT e (no

caso preconizado na presente analise) também na DIF.

A partir das discussoes desenvolvidas na se¢do anterior, assevera-se que na dimensao
monetario-financeira a economia mundial esta dividida em: uma periferia que cumpre o
papel de fornecer ativos e moedas (de baixa liquidez internacional e rentabilidade
potencialmente alta) que possibilitam a diversificagdo das carteiras dos investidores
internacionais e, precipuamente, a valorizagdo e recomposi¢do da rentabilidade dessas
carteiras; e um centro que oferece ativos e moedas (de alta liquidez internacional) que
proporcionam a manutengao/defesa do estoque de riqueza e a recomposicao da liquidez
das carteiras. O centro também possui o papel de viabilizar a assun¢do de passivos a
baixos custos, frequentemente, utilizados para financiar a aquisi¢do de ativos de alto

rendimento na periferia®.

Por extensdo, os ativos centrais sdo observados pelos investidores internacionais (e
agéncias de classificagdo de risco) em uma perspectiva de longo prazo, ao passo que para
os ativos periféricos o Unico horizonte relevante ¢ o curto prazo. Inevitavelmente, essa
diferenciagdo estrutural gera varias consequéncias para os paises inseridos na periferia da

DIF, que podem ser organizadas sob alguns graus de desvantagens gerais.

Primeiramente, as condigdes ciclicas observadas nas economias centrais constituem os
fatores que modulam a dindmica dos fluxos internacionais de capital destinados aos paises
periféricos. Tal dindmica explicita uma das principais formas de manifestacdo da
condic¢do periférica, pois expressa a relacao de funcionalidade e dependéncia das finangas
periféricas em termos da logica de acumulagdo verificada nos paises centrais. Dada a

fun¢ao dos ativos periféricos dentro da DIF, os fluxos de capital destinados as economias

8 Especialmente, por meio de operagdes de carry trade.
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periféricas dependem estruturalmente dos ciclos econdmicos observados nas economias

centrais (notadamente, na economia hegemonica).

Outrossim, tal condicdo periférica esta associada também a externalizagdo do eixo
dinamico e dos centros de tomada de decisdo’, conforme preconizado por Furtado (1964),
uma vez que a magnitude e o destino desses mesmos fluxos financeiros sao produtos da

dindmica e das decisOes baseadas nas economias centrais.

Cumpre salientar que a maioria dos investidores que detém essas carteiras em nivel global
tem suas atividades econdmicas sediadas nos paises centrais. Além disso, as diferentes
fases dos ciclos de liquidez internacional sdo resultado da aversao ao risco desses mesmos
investidores e da politica monetaria implementada no pais hegemonico. Destarte, as
politicas e a dinamica econdmica nas economias centrais implicam restri¢des ao grau de
autonomia deciséria das economias periféricas, ou seja, as opg¢des disponiveis para as

economias periféricas em termos de estratégias e politicas econdmicas.

Tal dinamica, mutatis mutandis, evidencia que a maioria dos paises periféricos se mostra
mormente sujeita a uma vulnerabilidade externa extremamente alta. O fato de alguns
paises periféricos terem desenvolvido mercados de titulos soberanos em moeda local,
permitindo agora contrair empréstimos do exterior em suas proprias moedas, nao
significou uma redugdo substancial em sua vulnerabilidade econdmica, porque a presenca
importante de investidores internacionais nesses mercados locais os torna ainda muito
vulneraveis a volatilidade dos fluxos de capital e das taxas de cAmbio — Hoffmann et al.

(2022) concebem tal fendmeno como “original sin redux”.

Na verdade, a necessidade de os paises periféricos acumularem enormes reservas
internacionais ¢ uma demonstragdo inquestiondvel dessa vulnerabilidade e, mesmo
quando extraordinariamente grandes, esses estoques recorrentemente nao se mostram
capazes de combaté-la por completo. Isso porque no contexto atual de financeirizagao os

canais pelos quais as oscilagdes da economia internacional sdo transmitidas as economias

% Ou seja, os agentes sediados nos centros sdo os tomadores de decisdo que tomam as decisdes importantes
relacionadas a esses estoques de riqueza — e, consequentemente, aos fluxos financeiros.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: OLIVEIRA; CONTI; BARBOSA, TD 014 - 2026. 14



periféricas sdo diversos e mais complexos (precos de commodities, movimentos
cambiais, efeitos-riqueza provocados por oscilagdes nos precos de ativos financeiros,

operagdes com derivativos, entre outros).

Em sintese, argumentamos que os 6nus mais importantes dos paises periféricos na esfera
monetario-financeira emanam da diferenciacdo estrutural entre paises centrais e
periféricos dentro da DIF. A despeito dessas desvantagens serem, em geral, tratadas
individualmente a presente analise concebe-as como associadas a diferenciacdo estrutural

ensejada pela DIF no ambito da dimensdo monetario-financeira.

Ocorre que o aprofundamento dessas reflexdes requer o reconhecimento de que a devida
compreensdo da DIF perpassa por discutir analitica e empiricamente suas principais
tendéncias estruturais. Com vistas a avangar nesse intento, a presente se¢do buscara
apontar evidéncias que viabilizem mapear a principal tendéncia estrutural que emana da

DIF. Senao, vejamos.

4 Identificagao da Principal Tendéncia Estrutural da
Divisao Internacional das Finangas

A aplicacdo do meétodo histérico-estrutural permitiu a Prebisch (1949) desafiar o
“teorema ricardiano” de que a especializagdo produtiva configuraria uma DIT na qual
emergiria uma propagacao relativamente equitativa dos beneficios do progresso técnico
tanto nos paises industrializados quanto nos exportadores de matérias-primas. O mérito
do economista argentino foi demonstrar uma certa tendéncia estrutural a concentragao
desses mesmos beneficios nas economias centrais em detrimento das periféricas, uma vez
que o deterioramento das relagdes de intercAmbio experimentado pela periferia

aprofundaria ainda mais a condicdo periférica ao longo do tempo.

Nesta secao, apresenta-se analises empiricas que indicam um padrao estrutural emergindo
também da DIF. A tendéncia aludida ¢ que as economias periféricas se articulam as
economias centrais para conformar um processo de transferéncia liquida de riqueza, mas

com uma direcao estruturalmente predominante, a saber: do conjunto das primeiras para
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o conjunto das segundas. Reconhecer essa tendéncia também ¢ imprescindivel para uma

adequada compreensdo da funcionalidade da periferia para a DIF!°.

Com esse objetivo, a presente se¢cdo examina a interagao entre a rentabilidade e os ganhos
de capital de ativos externos brutos e passivos externos brutos auferidos/pagos pelo
conjunto dos paises centrais e conjunto das economias periféricas. Vale ressaltar que ha
um padrao de interacdo entre os balangos dos agentes nos paises centrais e periféricos,
que ¢ o seguinte: (i) a maioria dos passivos dos paises periféricos corresponde a ativos
dos paises centrais; (ii)) e a maioria dos ativos externos dos paises periféricos esta

denominada em moedas centrais''.

Utiliza-se a metodologia proposta por Akyiiz (2021)!2, mas com duas adicdes
importantes: (i) atualiza-se a analise usando dados de 2000 a 2023; e (ii) arregimenta-se
dados para um amplo numero de paises (163 paises). De acordo com essa metodologia,
os retornos totais sao calculados como a soma dos rendimentos de ativos/passivos

externos e ganhos/perdas de capital'>.

O yield (taxas em dodlares) sobre os ativos brutos externos (1A) e passivos brutos externos

(iL) ¢ definido como:

. Y (t)

A= Z76-n (1
X 2

iL(t) = —L(t(—t)l) @

10 Bonizzi et al. (2022, p.652) também discutem a transferéncia estrutural de valor das economias
emergentes para as economias avanc¢adas sob um capitalismo financeirizado. De acordo com os autores,
“uma parcela crescente desse valor € capturada pelo capital financeiro, gragas ao seu papel de apoio e
posi¢do estratégica em relagdo aos circuitos internacionais.”

! Para mais detalhes, ver Lane e Milesi-Ferreti (2017).
12 Akyiiz analisa dados de 13 paises de 2000 a 2016.

13 A divisdo entre centro e periferia deriva dos agregados definidos pelo FMI em sua World Economic
Outlook Database: as “economias avancadas” sdo consideradas aqui como “paises do centro” e todo o resto
¢ considerado como “paises da periferia.”
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Onde A corresponde aos ativos brutos externos, L aos passivos brutos externos, Y a renda
em dolares recebida sobre os ativos brutos externos, e X a renda em ddlares paga sobre

os passivos brutos externos'?.

Ganhos/perdas sobre os ativos externos brutos (A(t)) e passivos externos brutos (L(T))

sao dados por:

VAE) = % 3)
) = L(?(t_ _ch)a) @)
Em que:
Aw(t) = [A(t—1) + C(t) + 1(t)] 5)
Lo(®) = [L(O) — L(t = )] )

Onde C ¢ o saldo da conta corrente e I ¢ o influxo de capital.

Os retornos totais dos ativos brutos externos e passivos externos brutos, respectivamente,

sao dadas por:

rA(t) = iA(t) + vA(t) (6)
rL(t) = iL(t) — vL(t) (7)
Os yields tanto dos ativos externos brutos externos quanto dos passivos externos brutos

para o conjunto dos 36 paises centrais e 127 economias periféricas sdo indicados abaixo

(Figura 1), e registrados nominalmente no Anexo 1.

14 Mayer (2021) também realiza um estudo empirico muito interessante usando uma metodologia
semelhante, analisando dados de 76 paises no periodo de 1995 a 2019.
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Figura 1: Yields dos Ativos e Passivos Externos Brutos do Conjunto dos Paises Centrais e
Conjunto dos Paises Periféricos Entre 2000 e 2023.
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Fonte: Elaboracao Propria

A Figura 1 explicita que os yields sobre os ativos externos brutos dos dois grupos sdo
geralmente muito semelhantes, o que sugere um perfil similar para esses ativos em termos
de rendimentos. Entretanto, quando se trata dos yields dos passivos externos brutos a
discrepancia ¢ enorme, uma vez que os emitidos pelo conjunto dos paises periféricos sao

muito mais elevados do que o verificado no conjunto dos paises centrais.

Tal inferéncia corrobora o que foi profundamente discutido em termos tedricos nas se¢des
anteriores: a posi¢do subordinada da periferia no SMFI resulta em uma importante
penalidade para esse grupo de paises decorrente do custo de seus passivos externos brutos.
Notadamente, as taxas de juros de titulos emitidos em paises periféricos incorporam um
prémio de risco (politico e de mercado); e quando esses titulos estdo denominados em
moedas periféricas adicionam-se também um prémio de risco cambial, € um prémio de
moeda associado a iliquidez dessas moedas em nivel global (De Conti, 2011; Andrade e
Prates, 2013). Disso resulta que o diferencial de rendimento € geralmente positivo para o
conjunto dos paises centrais, ao passo que se mostra negativo para o conjunto dos paises

periféricos.
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Com base em Akyiiz (2021)"°, também calcula-se a média anual de yields, ganhos/perdas
de capital e retornos totais nos seguintes periodos especificos: 20002007, 2008-2019 e

2020-2023, cujos resultados estdo registrados na Figura 2.

Figura 2: Yields, Ganhos/Perdas de Capital e Retornos Totais dos Ativos e Passivos Externos
Brutos do Conjunto dos Paises Centrais e Conjunto dos Paises Periféricos

Total Return Yield Capital Gains [ Loses

Period Assets Liabilities Differential Assets Liabilities Differantial Assets Liabilities Total
2000-2007

Peripheral 14.07% 18.95% —-4.88% 5.24% 7.27% -2,03% 9.94% —-9.74% 0.20%
Central 14.38% 13.87% 0.52% 444% 4.13% 032% 8.83% —11.68% -2.85%
2008-2019

Peripheral —0.55% 531% -5.86% 3.16% 5.63% —-247% -371% 0.32% -3.39%
Central 4.51% 431% 0.20% 3.13% 2.83% 0.21% 1.38% -1.48% -0.10%
2020-2023

Peripheral 1.47% 3.97% -2.50% 3.15% 5.10% -1.95% - 1.67% 1.12% -0.55%
Central 3.98% 4.22% -0.24% 271% 2.50% 0.21% 1.27% -1.72% —-045%
2000-2023

Peripheral 1.39% 6.57% -5.18% 3.36% 5.70% -2.33% -1.98% -0.88% -2.85%
Central 6.01% 5.87% 0.14% 3.25% 297% 0.28% 2.76% -2.90% =0.14%

Fonte: Elaboracao Propria

A Figura 2 confirma que os yields dos passivos externos brutos do conjunto dos paises
periféricos sdo mais elevados do que o observado no conjunto dos paises centrais, e
mostra que em todo o periodo a taxa média foi de 5,70% para o conjunto das economias
periféricas e 2,97% para o conjunto das economias centrais, a despeito dos yield
verificados pelo lado do ativo externo bruto serem ligeiramente superiores para o
conjunto dos paises periféricos (3,36% contra 3,25%). Portanto, o diferencial dos
rendimentos auferidos dos ativos externos brutos e pagos pelos passivos externos brutos
foi positivo para os paises centrais, ao passo que foi negativo para os periféricos em todos
os subperiodos. No que se refere ao periodo completo, tais diferenciais de yield foram,

respectivamente, 0,28% e —2,33%.

Quanto aos ganhos/perdas de capital, os resultados sao mais volateis, refletindo mudancas
nos precos de acdes/titulos e, sobretudo, a alta volatilidade das taxas de cdmbio. Ganhos

e perdas de capital no lado dos ativos externos brutos ocorrem quando ha,

15 Akyiiz divide sua andlise em dois periodos: antes e depois do inicio da Crise Financeira Global (ou seja,
2000-2007 e 2008-2016). Ao atualizar a analise, respeitamos essa divisdo inicial e adicionamos uma
nova, explicada pelo inicio da pandemia de COVID-19 (2020-2023).
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respectivamente, valorizacdo e desvalorizagdo desses ativos; no lado dos passivos,

correspondem, respectivamente, a desvalorizagdo e valorizagdo desses estoques.

Vale mencionar que os resultados avultados indicam que tanto o conjunto dos paises
centrais quanto o conjunto dos paises periféricos sofreram perdas de capital em seus
passivos entre 2000 e 2023, conforme registrado na Figura 2. No entanto, os ganhos de
capital dos ativos dos paises centrais (2,76%), combinados com os maiores rendimentos
desses ativos e os menores rendimentos de seus passivos — apresentados acima —
engendram uma resultante liquida claramente favoravel ao conjunto das economias

centrais.

A realidade ¢ que, no tocante as perdas de capital experimentadas pelas economias
periféricas, a analise € mais complexa devido a natureza inerentemente ciclica dos fluxos
financeiros globais. Os precos dos ativos estrangeiros e as variagdes nas taxas de cambio
tendem a ser estatisticamente correlacionados, seja porque ambas sdo funcdo de
movimentos nos fluxos financeiros internacionais e nas expectativas dos agentes, seja

porque tendem a se refor¢car mutuamente.

Portanto, em momentos de euforia da economia mundial os ativos das economias
periféricas denominados em moedas locais fracas podem experimentar uma apreciagao
significativa em relacao a ativos em moedas centrais, devido tanto a alta nos precos dos
ativos em moeda local (por exemplo, ativos relacionados a commodities agricolas e
minerais), quanto a apreciagdo da moeda local em relacdo ao doélar americano (o que
normalmente ocorre em momentos de influxos abundantes de capital nos paises
periféricos). Por um lado, esse cendrio resulta em ganhos de capital para credores das
economias centrais que sdo simultaneamente detentores de ativos denominados em
moeda periférica e devedores em moeda central. Por outro, gera perdas de capital para os

detentores de ativos em moedas centrais.

Ocorre que a reversao da condigdo de ampla liquidez internacional e a revisdo na
valoragdo de ativos pelos detentores de riqueza tendem a ensejar o retorno a qualidade
(ativos e moedas dos paises centrais), resultando em desvalorizagdo das moedas
periféricas e apreciacao das centrais. Como resultado, ha um cenario de ganhos de capital

para as economias periféricas que detém ativos denominados em moedas centrais, com
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uma perda de capital correspondente para detentores de ativos denominados em moedas

locais.

Nao obstante, o que se verifica é que as reversoes ciclicas geram saidas pronunciadas de
capital dos paises periféricos, conforme ja supracitado, que acabam sendo, no final das
contas, mais punitivas do que os eventuais ganhos de capital obtidos. Na verdade, os
principais ganhos de capital importantes estdo relacionados as reservas internacionais,
sendo que com frequéncia parte consideravel dessas reservas sdo empregadas
precisamente para conter a depreciagdo cambial em curso. Disso resulta que esse ganho
de capital temporario ¢ refletido na contabilizagdo dos ativos externos brutos, mas nao

resulta em maiores rendas ou efeitos positivos para a dindmica econdmica nacional.

As inferéncias acima ficam mais evidentes quando consideramos os retornos totais, isto
¢, a soma dos yields com os ganhos/perdas de capital oferecidos pelos ativos e passivos

externos brutos.

A Figura 2 evidencia que em todos os subperiodos do conjunto das economias centrais
auferiram taxas totais de retorno relacionadas a seus ativos externos brutos que foram
superiores as obtidas pelo conjunto dos paises periféricos. Ao se examinar o periodo
completo, a taxa de retorno sobre os ativos externos brutos do conjunto dos paises centrais
foi contundemente superior a verificada pelo conjunto dos paises periféricos (6,01% das
economias centrais, contra 1,39% dos paises centrais). No mesmo periodo, a taxa de
retorno associada aos passivos brutos externos do conjunto das economias periféricas foi

de 6,57%, contra 5,87% para as economias centrais.

Como resultado dessas interagdes, estima-se que o diferencial entre a taxa total de retorno
sobre ativos e passivos externos brutos seja maior para o conjunto dos paises centrais em
todos os subperiodos. Para o periodo completo (2000-2023), esse valor ¢ positivo para o
conjunto dos paises centrais (0,14%) e fortemente negativo para o conjunto das
economias periféricas (—5,18%). Os resultados empiricos sao, por conseguinte, explicitos
ao demonstrar a transferéncia liquida de riqueza do conjunto das economias periféricas

para o conjunto das economias centrais.
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E crucial destacar novamente que essa transferéncia liquida de riqueza da periferia para
0 centro nao ¢ nova na historia do capitalismo. No entanto, no que diz respeito a dimensao
monetario-financeira, as novidades sdo o nivel sem precedentes de estoques e fluxos

financeiros.

E um dado que o tamanho, grau de liquidez ¢ a interconexdo internacional das carteiras
dos agentes sdo sem paralelos na historia. Além disso, a alta volatilidade dos precgos
macroecondmicos nos paises periféricos possibilitam ganhos extraordindrios potenciais.
Nao por acaso, alguns estudos indicam uma mudanga na natureza dos investimentos no
ambito da periferia, que sdo cada vez mais direcionados a obten¢do de ganhos de capital
e cambiais de curto prazo — como apontado por Ahmed e Zlate (2014) e Bonizzi et al.
(2022).

Mesmo economias periféricas que alcancaram niveis significativos de maturidade
industrial e tecnologica, e que podem atualmente se inserir no comércio internacional em
melhores termos, ou que obtiveram saldos comerciais favoraveis devido a aumentos
conjunturais nos pre¢os de commodities, acabam se articulando funcionalmente com as
economias centrais, de tal modo que parte dos eventuais ganhos obtidos na dimensao

técnico-produtiva € capturada pelas economias centrais na dimensdo monetario-

financeira por meio do modus operandi da DIF.

A luz desse construto ¢é possivel sugerir que o conjunto dos paises periféricos integrados
ao SMFI estdo sujeitos a uma captura constante de riqueza exercida pelo conjunto dos
paises centrais. Juntamente com a desigualdade na distribui¢do de valor agregado nas
CGVs, € possivel asseverar que a maioria dos paises periféricos sofre atualmente de uma
“dupla captura” de riqueza. Afinal, a DIT (mesmo em seu novo formato) e a DIF
concorrem para a configuragdo de uma dindmica sistémica e de longo prazo na qual a

periferia ¢ uma transferidora liquida de riqueza para o centro.

Deste modo, a condicdo periférica ¢ uma relacio que denota dependéncia e
funcionalidade das periferias econdmicas em relagdo aos centros que, longe de ser
estatica, se renova e adquire novas determinacdes e mediagdes ao longo da historia. Na
configuragdo atual do sistema econdmico, a DIF reformula a condigao periférica de modo

que, por um lado, esta totalmente imbricada a dimensao técnico-produtiva; por outro lado,
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apresenta sua propria logica e elasticidade. Em conjunto, ambas as dimensdes convergem

para o aprofundamento da posi¢ao periférica desses paises na economia mundial.

5 Consideragoes Finais

Os autores classicos do estruturalismo latino-americano dedicaram-se a uma tentativa de
apreender as assimetrias envolvidas no comércio internacional de sua época e, em tltima
instancia, nas estruturas produtivas e tecnologicas de diferentes economias ao redor do
globo. A partir disso, sugeriram o corpo tedrico que concebe a economia internacional

como segmentada entre um centro e uma periferia.

No contexto da globalizag¢ao financeira, autores alinhados a percep¢do de que o mundo
ainda estd dividido em dois polos encontraram a necessidade de contemplar essa
configuracdo da economia global também a partir da esfera monetario-financeira. Como
resultado, trabalhos importantes foram desenvolvidos, notadamente, discutindo a

“financeirizagdo subordinada” e a “hierarquia das moedas”.

E justamente com o intento de contribuir para essas discussdes é que o presente texto
adota 0 método historico-estrutural visando também deslocar os debates do estruturalismo
latino-americano classico para a era do capital financeirizado. Sugere-se o conceito de
Divisdo Internacional das Finangas (DIF), bem como sua diferenciagdo estrutural e
tendéncia estrutural subjacente, com vistas a mapear a dindmica dos paises centrais e

periféricos no dmbito da dimensdo monetario-financeira.

Argumenta-se que a DIF se assenta nas diferentes propriedades estruturais das moedas e
ativos na periferia e no centro. O principal argumento de nossa investigagao ¢ que a DIF,
longe de ser acidental ou aleatoria, desempenha um papel fundamental no modus
operandi da reproducdo da riqueza nos circuitos financeiros internacionais, com
especificidades que surgem de cada contexto histérico, tendo atingido o paroxismo no

contexto atual de financeirizagdo e globalizacdo financeira.
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A DIF exprime uma das manifestacdes contemporaneas preementes da condi¢do
periférica, incorporada na forma dependente e funcional por meio da qual as finangas das
economias periféricas se articulam a logica de acumulacdo processada nas economias
centrais. O fato de os fluxos financeiros internacionais destinados a mercados periféricos
serem determinados por decisdes e pela dindmica econdmica predominante nos centros
reflete a externalizacdo parcial ou total do eixo dindmico e do centro de tomada de decis@o
dos paises periféricos. Um dos seus resultados mais diretos consiste na falta de autonomia
para a politica econdmica nesses paises. Apesar de se observar algumas mudancas, os

paises periféricos ainda estdo sujeitos a uma vulnerabilidade externa extremamente alta.
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