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Resumo

Este texto procura contribuir com a literatura que estuda a financeirizacdo, com foco sobre dois importantes aspectos: a
globalizagdo financeira (como fendmeno geral) e a integracdo da periferia. Para tanto, o objetivo do artigo € realizar uma
analise sobre o processo de constituicdo da globalizacdo financeira e suas principais caracteristicas, com énfase na
integracdo periférica e nos impactos diferenciados sobre essa periferia. As hipdteses centrais do texto sdo as de que paises
centrais e periféricos integram-se a globalizacdo financeira de forma completamente assimétrica; e de que a Crise Financeira
Global (CFG) ensejou mudangas importantes na globalizacdo financeira, com destaque para os efeitos dos ciclos
internacionais de liquidez e para o papel das variaveis macroeconémicas nesses ciclos.

Palavras-chave: Globalizag8o financeira, Paises periféricos, Hierarquia monetéria, Fluxos de capitais, Ciclos internacionais
de liquidez.

Abstract

Financial globalization and peripheral integration: a reassessment

This text aims to contribute to the literature that studies financialization, focusing on two important aspects: financial
globalization (as a general phenomenon) and the integration of the periphery. Therefore, the objective of the article is to
develop an analysis of the process of constitution of financial globalization and its main characteristics, with emphasis on
the peripheral integration and the differentiated impacts on this periphery. The main hypotheses of the text are that central
and peripheral countries are integrated into financial globalization in a completely asymmetric way; and that the Global
Financial Crisis (GFC) gave rise to important changes in financial globalization, with emphasis on the effects of international
liquidity cycles and the role of macroeconomic variables in these cycles.

Keywords: Financial globalization, Peripheral countries, Currency hierarchy, Capital flows, International liquidity cycles.
JEL.: F36, F60.
1. Introducéo

Este texto procura contribuir com a literatura que estuda a financeirizacdo, com foco sobre
dois importantes aspectos: a globalizacdo financeira (como fendmeno geral) e a integracdo da
periferia. Para tanto, o objetivo do artigo é realizar uma analise sobre o processo de constitui¢do da

(1) Este texto busca reexaminar a integracdo periférica na globalizacdo financeira a partir de algumas ideias
desenvolvidas originalmente em Carneiro (2007), atualizando-as a luz dos fatos histéricos mais recentes.

(2) Professor Titular do Instituto de Economia da Unicamp. E-mail: carneiro@unicamp.br. ORCID: 0000-0001-
6623-684X.

(3) Professor Livre-Docente do Instituto de Economia da Unicamp. E-mail: deconti@unicamp.br. ORCID: 0000-
0002-7510-5283.
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globalizacdo financeira e suas principais caracteristicas, com énfase na integracdo periférica e nos
impactos diferenciados sobre essa periferia. As hipdteses centrais do texto sdo as de que paises
centrais e periféricos integram-se a globalizagdo financeira de forma completamente assimétrica; e
de que a Crise Financeira Global (CFG) ensejou mudancas importantes na globalizacdo financeira,
com destaque para os efeitos dos ciclos internacionais de liquidez e para o papel das variaveis
macroecondmicas nesses ciclos.

Para examinar o tema, € necessario partir da distincdo entre o Sistema Monetario
Internacional (SMI) e o sistema Monetario Financeiro Internacional (SMFI). De fato, o Sistema
Monetario Internacional (SMI) constitui um todo articulado, mas é possivel, com propdsitos
analiticos, fazer uma distin¢do entre o seu ndcleo, constituido pela moeda reserva, as moedas centrais
e as periféricas. Na caracterizacao desse sistema, € crucial ter em mente o regime cambial dominante.
J& o Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) agrega ao SMI a circulagdo de capitais
entre paises, com caracteristicas determinadas pelo seu grau de mobilidade, pela sua intensidade e,
sobretudo, pela sua composi¢do. Em ensaio anterior, Carneiro e De Conti (2022) trataram do primeiro
grupo de questdes e dos condicionantes impostos a periferia. Neste texto aborda-se em detalhe a
questdo da integracdo, em particular dos periféricos, e suas implicacoes.

Para tanto, o artigo é estruturado em seis se¢des. Depois desta Introducao, sdo analisados 0s
determinantes econdémicos e geopoliticos da integracdo dos paises centrais e periféricos a
globalizacéo financeira (Segdo 2). Na sequéncia, discute-se a natureza dos fluxos de capitais nesse
contexto de globalizacéo financeira (Secéo 3). Segue-se uma periodizagéo do processo de integracéo,
com énfase nas especificidades histéricas do momento atual (Secdo 4). Em seguida, trata-se da
questdo da assimetria ou das diferencas da integracao segundo paises centrais e periféricos, com vistas
a examinar a evolugdo e o impacto desta integracao sobre os tltimos (Se¢do 5). Concluindo o artigo,
sdo apresentadas algumas consideracdes finais.

2. Determinantes gerais da globalizagdo financeira

A primeira discussao relevante para uma analise da globalizacéo financeira diz respeito a seus
determinantes. Cabe desde logo ressaltar que esse processo s6 pode ser entendido a luz da
financeirizagdo das economias desenvolvidas, em particular a dos EUA, a partir da derrocada do
regime de Bretton Woods. Como alertado por Helleiner (1996), Tavares e Belluzzo (2004) e
Eichengreen (2008), dentre outros, ha uma combinacéo de fatores geopoliticos e econdmicos — que
se retroalimentam — que explicam a globalizagdo financeira.

Desde logo, a redefinicdo do papel dos Estados é crucial para a compreensdo da globalizacao
financeira. Afinal, como ressaltado por Helleiner (1996) e os autores da Economia Politica
Internacional, a globalizacdo constitui uma reversdo da ordem de Bretton Woods. Por ter sido uma
ordem regulada, e no plano internacional centrada no controle estrito dos fluxos de capitais entre os
paises, ela exigia uma participacao decisiva do Estado. Assim, a trajetoria da globalizagdo financeira
é, sobretudo, o afrouxamento progressivo dos controles instituidos no acordo de Bretton Woods, até
0 seu coroamento com o amplo e disseminado processo de liberalizacdo a partir dos anos 1980. Ou
seja, a globalizacéo financeira ndo nasce de uma derrota dos Estados em relacdo aos mercados, mas
de uma construcdo que contou com participacdo ativa dos Estados — sobretudo dos EUA, do Reino
Unido e do Japdo, como se vera abaixo (Helleiner, 1996).
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A liberalizacdo dos fluxos de capitais no &mbito internacional atinge seu paroxismo com o
crescimento dos paraisos fiscais — ou, como sdo eufemisticamente denominados, dos ‘“centros
financeiros”. No trabalho seminal de Zucmann (2015), a motivacdo central para a ampliagdo desses
centros € a evasdo fiscal, mas de fato pode-se compreendé-la também como parte de uma evasao mais
ampla, a regulatéria. De acordo como Lane e Milesi-Ferreti (2018), ap6s a eclosdo da GFC, em 2008,
0 papel desses centros financeiros na intermediacdo dos fluxos de capitais globais ampliou-se
significativamente.

Assim, é crucial compreender a globalizacdo financeira como um processo de reversdo da
regulacéo do capitalismo, que foi desencadeado por uma particular correlacdo de forcas e interesses
nos planos doméstico (dos paises centrais) e internacional.

No plano internacional, a rivalidade EUA vs. URSS no ambito da guerra fria e de sistemas
polares e concorrentes criou prioridades e interesses para 0s EUA, o Gnico grande pais capitalista que
ndo havia sido fortemente danificado pela Il guerra. No pds-guerra, esse pais adotou uma atitude
benevolente com os controles econémicos e sobretudo financeiros adotados pelo Japdo e paises da
Europa Ocidental, que visavam acelerar o crescimento e ampliar o welfare state.

De acordo com a visdo entdo prevalecente, o keynesianismo, 0 comércio internacional era
percebido como uma alavanca do crescimento — com interesse particular para os EUA e suas empresas
- e incompativel com fluxos de capitais livres e taxas de cambio flutuantes. No plano doméstico, dos
EUA, a regulacdo era amplamente apoiada pela coalizagdo de forcas advindas da era Roosevelt
composta por industrialistas e sindicalistas apoiados numa burocracia keynesiana (Mazzucchelli,
2009). Seu objetivo maior era garantir a autonomia domeéstica de politica econdémica, incompativel
com uma ordem econdmica internacional espontanea ou desregulada.

Segundo Bordo e Eichengreen (1993), o grande logro do sistema de Bretton Woods foi 0
regime de taxas de cambio fixas, mas ajustaveis, e seus impactos na estabilidade macroecondmica,
no comércio e no crescimento das economias ocidentais — resultados inéditos, quando comparados a
outros periodos histéricos do capitalismo. As regras e institucionalidade do acordo pretendiam evitar
as falhas dos regimes anteriores, sobretudo o do entreguerras, fundado nas taxas de cAmbio flutuantes,
na especulagdo desestabilizadora, nas desvalorizagcbes competitivas e na ruptura do sistema
multilateral de comércio.

A especulacdo desestabilizadora, caracterizada por Nurkse (1944), tinha por fundamento a
combinag&o entre taxas de cambio flutuantes e livre mobilidade de capitais. Estes ultimos tinham um
papel desestabilizador ao realizarem movimentos antecipatorios da provavel trajetéria da taxa de
cambio. Ou seja, expectativas de desvalorizacdo cambiais num determinado pais levavam a saida de
capitais, exacerbando-as, e originando um ciclo especulativo. Ocorriam atividades especulativas
mesmo no comércio, ja que expectativas de desvalorizagdo levavam a antecipagdo de importagdes e
postergacdo de exportacdes; e expectativas de valorizacdo desencadeavam movimentos simétricos.

O diagnéstico da especulagdo desestabilizadora foi contestado por Friedman (1953) e
parcialmente por Eichengreen e Sachs (1985), para os quais ndo havia falhas inerentes ao sistema de
taxas de cambio flexiveis combinados com livre mobilidade de capitais. Os problemas do entreguerras
teriam decorrido da postura e das respostas de politica econdémica dos Vvarios paises. Para além do
carter discutivel desse diagnostico, o fato histérico é que a visdo de Nurkse (1944), subscrita pelos
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participantes das negociacdes de Bretton Woods, ensejaram os termos do acordo e os seus logros
como ordem internacional.

Os primordios da globalizacdo financeira, em uma perspectiva econdémica dinamica, devem-
se levar em conta a perda da incontrastavel supremacia produtivo-tecnoldgica americana do pos-
Segunda guerra mundial — patente nos crescentes déficits comerciais e de transa¢Ges correntes — e,
portanto, da necessidade de fundar essa supremacia em outras bases, em especial a monetario-
financeira. Em simultaneo, como apontado, a financeirizacdo das economias domésticas e o crescente
impulso ao regime de acumulacao fundado na valorizacdo ficticia ou patrimonial.

Associadamente, ha de se destacar o processo de desregulacao p6s 1980 a partir dos interesses
geopoliticos subjacentes aos paises centrais. Helleiner (1996) define como crucial o papel dos EUA
—na condicdo de principal economia capitalista —, mas destaca também o peso da Inglaterra (poténcia
decadente) e do Japao (poténcia ascendente). Como assinalado, a razdo para os EUA favorecerem a
livre mobilidade de capitais esteve relacionada a perda de preeminéncia produtivo-tecnoldgica e o
surgimento dos déficits recorrentes em transagdes correntes. A livre mobilidade viabilizaria o
financiamento desses déficits sem sacrificar a autonomia da politica econdbmica doméstica. A
hegemonia americana prévia e o papel de sua moeda na denominacdo das transagdes econdmicas
mundiais, dominadas pelo comércio e IDE, bem como a importdncia de seus mercados e suas
instituicOes financeiras foram ingredientes relevantes desse processo.

Autores como Hudson (2003) mostram como de fato, desde o inicio dos anos 1970, a
substituicdo do dinheiro conversivel pelo fiduciario e as flutuag6es das taxas de cAmbio constituiram
o primeiro momento do processo de globalizagdo financeira. Isto, porque depois de alguns anos de
incerteza, 0s parceiros americanos passaram a aceitar a conversao dos seus superavits com os EUA
em titulos publicos americanos, dissipando a ameaca de demanda por ouro. O fato de o dolar ja ser a
moeda reserva e denominar tanto os fluxos comerciais quanto bancérios foi um requisito importante
da mudanga. O finance das transacdes era feito por crédito bancério e como os EUA séo deficitarios,
0 resultado é que havia haveres de curto prazo de ndo residentes, em doélares, contra 0s EUA. Quando
existia a conversibilidade, isto gerava uma demanda potencial para sua conversdo em ouro. Sem
conversibilidade, o saldo é convertido em titulos financeiros, em particular, titulos pablicos.

Na passagem da ordem regulada de Bretton Woods para esta fase de globalizagdo financeira,
Helleiner (1996) destaca também o papel relevante dos interesses da Inglaterra e do Japdo. Os
interesses ingleses expressavam a postura da poténcia hegeménica declinante e visavam preservar e
ampliar o papel de Londres como praca financeira ou intermediéria financeira dos fluxos de capitais
globais, a partir da relevancia da atividade bancaria do Euromercado, ampliando-a para o mercado de
capitais. No caso do Japdo, mesclavam-se interesses locais, como o crescimento das firmas
financeiras, a partir da liberalizacdo dos mercados, associada a uma posicao crescente do superavit
em transagdes correntes e de reservas. A pressao exercida pelos EUA foi, nesse contexto, um fator
adicional relevante. A partir desses trés casos seminais, estabelece-se o que Helleiner (1996)
denomina de desregulac&o competitiva, processo que ao longo dos anos 1980 abarca, rapidamente, 0
conjunto dos paises capitalistas desenvolvidos.

Enquanto fator econdmico, a financeirizagao das economias centrais tem um papel crucial na
globalizacéo financeira e na redefinicdo do Sistema Monetario e Financeiro Internacional. Afinal,
como assinalado por Carneiro (2020), o regime de valorizacao ficticia ou patrimonial funda-se na
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busca permanente por novos ativos, ou seja, nhum processo de diversificacdo de portfélios que
promove o movimento dos capitais para além das fronteiras domésticas. Esse ponto é importante,
pois pde em relevo um determinante geral que condiciona os fluxos de capitais de véarias naturezas.

Desse ponto de vista, a globalizacdo financeira se distingue de outros momentos nos quais a
integracdo financeira internacional também avancou de maneira significativa, como por exemplo,
durante o padréo-ouro — durante o qual, de acordo com Turner (1991), Obtsfeld e Taylor (1997),
dentre outros, o IDE, sobretudo entre os paises mais desenvolvidos e destes para 0S menos
desenvolvidos comandava o processo. Na secdo seguinte, serd feita uma discussdo sobre a natureza
dos fluxos de capitais na globalizag&o.

3. A natureza dos fluxos de capitais na globalizacao

Antes de analisar os movimentos de capitais em detalhe, convém explicitar a natureza dos
varios fluxos de capitais no contexto da financeiriza¢do. De fato, o gigantesco crescimento dos fluxos
de portfélio resulta do intenso desenvolvimento dos mercados de titulos (debt e equity), e expressa
de maneira decisiva o supramencionado processo de diversificacdo de portfélios e busca de ganhos
patrimoniais — que ocorre sobretudo nos paises desenvolvidos, onde o mercado de capitais é mais
amplo e profundo.

O IDE passa a ser largamente determinado pelo novo padrdo de concorréncia e governanga
das empresas, pautado pela maximizagdo do valor acionario. Embora as formas tradicionais
persistam, sdo aquela ligadas & formagdo das Cadeias Globais de Valor (CGVs) e a uma gestdo
financeirizada das empresas (Plihon, 2005) — voltada a ganhos patrimoniais e concentracdo de
mercados — que ganham preeminéncia, com aumento do peso das operacfes de fusdo e aquisicdo
(F&A). Os fluxos de capitais tém nos financiamentos bancarios um dos principais componentes,
essenciais para explicar as flutuacGes ciclicas ao longo do tempo e base para a construcdo de
importantes fragilidades financeiras.

Um aspecto conceitual muito relevante se refere ao tipo de fluxos de capitais que caracteriza
a globalizacdo financeira. Os fluxos brutos sdo muito mais relevantes do que os liquidos: esses Ultimos
constituem o financiamento tradicional (savings) a partir da conta de transagdes correntes, e 0s
primeiros, investimento (financing) tendo como origem a diversificagdo de portfolios e a conta
financeira. Conceitualmente:

* Fluxos Liquidos =
* (+-) Renda de capitais
* (+-) Saldo de bens e servigos
« = (+ -) saldo de transacdes correntes*

» Fluxos Brutos = conjunto de transagdes de ndo residentes e residentes.

(4) Além das rendas de capitais (rendas primarias) e do saldo de bens e servicos, o saldo de transa¢Ges correntes é
composto também pelas transferéncias unilaterais (ou rendas secundarias), mas para 0s paises centrais e para os principais
paises periféricos (os ditos “emergentes”), essa rubrica € pouco relevante.
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O Quadro 1, relativo a entrada e saida de fluxos de capitais destaca a constitui¢do de posicdes
tanto de residentes quanto de ndo residentes. Ademais, a sua contabilizacdo associa-se a um
importante indicador da integracdo dos paises a globalizacdo financeira, a denominada Posicao
Internacional de Investimento (PII).

Quadro 1
Entrada e saida de capitais por residentes e ndo-residentes

Saida (outflow) Entrada (inflow) Liquido
Residente ativo cancelamento Ativos liquidos
Né&o residente cancelamento passivo Passivos liquidos

Fonte: Elaboracéo dos autores.

Outra caracteristica muito importante dos fluxos de capitais na globalizacdo financeira se
refere ao que Avdjiev et al. (2016) denominam da superacédo da tripla coincidéncia. Esta implicava
considerar os fluxos de capitais — na sua origem/destino — a partir da coincidéncia de uma area
econdmica definida pela fronteira do PIB, que também define a moeda, e de uma agente decisor Unico,
em geral o pais. Na verdade, esse modelo seria apropriado para analisar e contabilizar os fluxos de
capitais que espelham as transacdes correntes ou os fluxos liquidos (savings).

Para esses autores, essa forma de analisar os fluxos de capitais deixa de considerar uma
caracteristica essencial da globalizacdo financeira, as transag6es brutas com origem offshore. Ou seja,
a originagdo de empréstimos bancérios e emissdo de securities numa moeda internacional, com
destaque para o ddlar, ndo se adequam ao principio da tripla coincidéncia. A despeito de serem
denominadas em délar, elas podem constituir fluxos de capitais — de investimento ou especulativos —
de e para terceiros paises, sem nenhuma relacdo com os EUA. Podem também se referir a transagdes
exclusivamente entre agentes privados e no exterior, sem impactos sobre seus respectivos paises de
residéncia.

A luz da financeirizagdo das economias centrais, a globalizago financeira, como alertado por
Koepke (2019), tem seu movimento principal explicado pela diversificacdo da riqueza ou dos
portfélios. Mais especificamente, trata-se de diversificar os riscos e ampliar a rentabilidade dos ativos
financeiros. Ou seja, a diversificagdo de riscos define o impulso principal do movimento de
globalizacdo via ampliagdo dos volumes dos fluxos de capitais. J& a rentabilidade — ou o seu
diferencial — tem implicagcdes sobre a intensidade (e a volatilidade) dos movimentos. Conforme
discutido em outro estudo — Carneiro e De Conti (2022) —, a globalizagéo enquanto movimento de
diversificacdo de portfélios tem uma dimensdo crucial que modifica a sua intensidade e que diz
respeito a existéncia de uma hierarquia monetaria, ou seja, uma divisdo entre moedas centrais e
periféricas. Nesse segundo grupo, 0s riscos representados pelas moedas sdo significativamente
maiores, 0 que confere maior peso ao diferencial de retorno.

Pode-se traduzir de uma forma mais concreta as proposicoes de Koepke (2019), postulando
que a partir da financeirizagdo — que ele entende como a ampliacdo do peso dos investidores de
carteira, ou Investidores Institucionais e da crescente abertura das contas financeiras, mediadas pela
hierarquia monetéria, no caso dos periféricos — 0 movimento da globaliza¢éo seria comandado pela
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flutuacdo da aversdo ao risco nos paises centrais — medida, por exemplo, pelo VIX — e pela politica
monetaria desses paises (push factors). Secundariamente, as classificacGes de riscos dos paises
periféricos e sua politica macroeconémica definiriam a forma e intensidade de sua incorporacao ao
movimento de absorcao desses fluxos de capitais (pull factors).

O texto de Brennan, Kobor e Rustaman (2011) discute de maneira ainda mais especifica os
fatores que determinam a diversificacdo de portfélios na linha do risco e retorno, tomando como
referéncia os paises centrais. Eles entendem que a reducdo dos riscos tem como pressuposto a
diversificacdo, ao aspirar a reducdo da volatilidade dos retornos — ou, mais precisamente, a busca de
sua ndo correlagdo —, a0 mesmo tempo em que apontam a busca de rendimentos mais elevados como
a outra face do processo. No inicio da globalizacao financeira, a assincronia dos ciclos econémicos
entre paises centrais e o relativo fechamento das contas financeiras garantiam tanto a dissociacdo dos
riscos quanto a ampliacdo dos retornos. O processo de integracdo e eliminacdo da segmentacao dos
mercados financeiros ampliou a correlacéo e reduziu o diferencial de retorno, mas ndo ao ponto de
eliminar as vantagens da diversificagdo. Ha na colocacdo dos autores um elemento importante para
pensar a incorporacdo da periferia na globalizacao financeira. Isto, porque a medida em que avancga
0 grau de integracdo entre os paises centrais, 0s ganhos com a diversificacdo também diminuem.
Assim, incorporar novos ativos, com riscos menos correlacionados e maiores retornos, passa a fazer
parte da dindmica da diversificagéo.

Neste momento do raciocinio, é preciso deixar claro que as razdes apontadas até aqui para 0s
fluxos de capitais se referem sobretudo aos chamados fluxos de portfélio (debt e equity), mas ha que
se distinguir com mais detalhe os fluxos bancarios e o IDE, ambos com determinantes distintos, ao
menos nos primordios da globalizacao.

No caso dos fluxos bancérios transfronteiricos, além do comércio exterior e do financiamento
de instituicdes ndo-bancarias, a demanda por crédito por parte dos bancos locais também
desempenhava papel crucial na trajetéria desses fluxos. No entanto, é importante notar que apés a
crise financeira global (CFG), os bancos financiam crescentemente fluxos especulativos. Assim, para
além de seu papel tradicional de financiamento do comércio ou dos financiamentos crossborder
diretos (a instituicdes ndo financeiras) ou indiretos (a instituicbes financeiras), no a@mbito dos
financiamentos os bancos ampliam ademais uma modalidade de importancia crucial: o carry trade.

De fato, todas essas formas de financiamento bancério crossborder sdo exacerbadas na
globalizacéo por conta das atividades propriamente internacionais dos bancos. Ou seja, sdo crescentes
as operagdes com a moeda reserva internacional — o délar — em paises ou jurisdi¢Oes fora dos EUA.
Desse ponto de vista, 0s bancos internacionais constituem uma importante alavanca da globalizacdo
financeira e de apoio a constituicao de posi¢des por parte de agentes econdmicos operando em paises
de moeda central, para os quais o descasamento de moedas e de prazos néo representa maior risco.

Assim, os bancos sdo pecas essenciais na globalizacdo financeira pelo seu papel na
propagacédo do ciclo de liquidez a partir das economias centrais, em particular a dos EUA (Bruno;
Shin, 2015). A politica monetéria do pais emissor da moeda reserva do SMI é crucial no spillover do
ciclo global de liquidez. Também é crucial a concomitante trajetoria da taxa de cmbio do dolar em
relacdo as demais moedas, centrais e periféricas. A apreciacdo do dolar e sua escassez (aumento dos
juros nos EUA) ¢ fator de contragdo do ciclo bancario global, ao reduzir a alavancagem do sistema.
Afinal, a valorizacdo do dolar e sua contraparte, a desvalorizacdo das demais moedas, reduz a
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alavancagem do sistema ao ampliar os riscos (currency mismatch) e desvalorizar os colaterais
denominados nas moedas locais. O movimento oposto, de desvalorizacdo do ddlar e apreciacdo das
demais moedas, configura 0 movimento contrério, de reducdo do risco e amplia¢do da alavancagem.

Quanto ao IDE, a tradicional estratégia competitiva das grandes empresas, incluindo o
controle de mercados via F&As, e o diferencial de crescimento entre economias desempenharam um
papel crucial, mas foram eclipsadas pela dinamica dada pelas CGVs. Todavia, como seré discutido a
sequir, a distin¢do entre fatores reais e financeiros na determinacao dos fluxos de IDE perde em parte,
0 seu significado ao longo da globalizacdo financeira

De acordo com Milberg (2008), o IDE na globalizagdo financeira deve ser discutido a luz da
financeirizacdo das economias centrais e da formacdo dessas CGVSs. Isto, porque a formacdo das
cadeias define uma modalidade de IDE que corresponde a principal forma de investimento direto na
globalizacdo financeira, sendo funcional a financeirizagao — j& que permite a manutencéo dos mark-
ups num contexto de crescimento econdmico menor, comparativamente ao regime de Bretton Woods.
Além de reduzir os custos primarios e manter as margens de lucro, a formacao das cadeias reduz o
investimento fixo nos paises centrais, permitindo usos alternativos dos lucros — sendo, portanto,
funcional as estratégias de valorizagdo patrimonial, ampliacdo dos dividendos e dos buybacks de
acoes.

Com estas determinacfes, o offshoring das empresas assenta-se, sobretudo, na busca por
baixos custos salariais, secundados por beneficios tributarios e disponibilidade de infraestrutura para
a exportagdo. Ou seja, a conexdo é com a dindmica das economias centrais e ndo com o crescimento
dos mercados da periferia. Desta forma, contribui para o aumento do lucro operacional das empresas
num contexto de crescente concorréncia em precos, o que sO € possivel pela reducdo dos custos
primarios. A ligacdo estrita do IDE com as empresas e as economias centrais se faz por meio do
controle das cadeias de producdo, seja o tecnoldgico, seja dos canais de comercializagdo. Um aspecto
desse novo perfil de articulagdo do investimento na periferia via CGVs € a exigéncia de relativa
estabilidade da taxa de cAmbio, para evitar flutuacdes significativas de precos de fornecimento de
partes e componentes, sobretudo se o valor agregado domesticamente é relevante.

Ao discutir a integracdo financeira dos periféricos, Hoggart et al. (2016) alertam, para além
dos eventuais efeitos benéficos - tais como volume e diversidade de financiamento -, para as
flutuacBes — ou, mais particularmente, a volatilidade — dos fluxos de capitais e seu efeito exacerbado
nos periféricos por conta do tipo de fluxos de capitais que recebem e de seus mercados mais estreitos.
Ao analisar a volatilidade dos fluxos de capitais, 0s autores constatam que para 0 agregado desses
fluxos, a volatilidade para os paises centrais e periféricos é semelhante. No entanto, isto se deve
exclusivamente ao peso do IDE nesses altimos. Nos demais fluxos de capitais — portfolio e bancario
—, a volatilidade é bem maior nos periféricos.

Em relagdo a esse ultimo aspecto, o texto destaca 0 aumento do peso e da volatilidade dos
fluxos de portfolio baseados em divida, decorrente da crescente participacdo na administracdo desses
recursos originarios dos Investidores Institucionais — sobretudo os asset-managers — sob a forma de
fundos muatuos open-ended, ou seja, sem destinacdo especifica e prazo de aplicacdo. O carater
disseminado desses fundos em distintos paises/moedas e a postura curto-prazista dos investidores lhes
atribui uma elevada propenséao para comportamento de manada e efeito-contégio.
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A partir da discussdo sobre os determinantes da globalizacdo financeira e da natureza dos
fluxos de capitais, a se¢éo 4 apresenta uma proposta de periodizacao da globalizacao financeira.

4. A periodizacao da globalizacéo financeira

E possivel distinguir alguns periodos na globalizaco financeira, tanto pela intensidade dos
fluxos de capitais, quanto pela sua composicéo®. Na primeira fase, que engloba a primeira metade dos
anos 1980, dominam os fluxos que tém como destino a compra de divida publica nos EUA — momento
importante pois é exatamente nesta década que este pais consolida sua posicdo como emissor da
moeda reserva financeira e fiduciaria e &ncora da riqueza financeira global, apds as incertezas geradas
pelo fim da conversibilidade do délar em ouro, ocorrido em 1971. Assim, o papel da divida pablica
americana como ancora da fase inicial da globalizacdo financeira deve ser ressaltado. No contexto da
era Reagan, a combinacdo de taxas de juros elevadas e aumento dos déficits publicos — como resultado
do aumento dos gastos militares e reducdo de impostos —, a divida publica americana ampliada tornou-
se 0 abrigo dos fluxos de capitais oriundos dos demais paises.

Dados compilados por Turner (1991) mostram que os EUA tinham uma participacdo no
destino dos fluxos de portfélio de 7% no periodo 1975-79 e passam a 24% nos anos 1980-84. Este
crescimento atinge o pico nos anos 1985-86, quando alcancam cerca de 50% do total, declinando a
partir de entdo. Os nimeros mostram com foi importante 0 mercado de capitais americano para
consolidar a passagem da moeda reserva, de conversivel para fiduciaria, e para ancorar esta passagem
nos ativos financeiros. O autor também salienta como os fluxos brutos, crescentes, vao perdendo a
conexdo com os fluxos liquidos, ou seja, com o financiamento das transa¢des correntes.

Nesta década, a periferia capitalista, vivenciando a crise da divida externa, é praticamente
excluida do processo, a excecdo de alguns paises asiaticos. Nesse contexto, como alerta o autor, o
aumento da volatilidade dos fluxos de capitais comparativamente aos anos 1970 é notavel, e ocorre
tanto no agregado, considerando a origem-destino de paises, quanto nos fluxos individualizados — ou
seja, além do aumento médio, cai o diferencial de volatilidade entre os fluxos de portfélio, bancério
e IDE, a despeito de esse ultimo ainda se manter na posi¢do inferior do ranking.

O segundo periodo relevante abarca dos anos 1990 até a crise financeira global (CFG). Além
da maior intensidade dos fluxos, assiste-se a uma diversificagdo na origem e no destino,
reincorporando inclusive a periferia do sistema que havia sido excluida na década anterior, de crise
da divida. De acordo com Lane e Milesi-Ferretti (2007), durante esse periodo a integracdo dos paises
centrais distingue-se daquela dos periféricos pela maior intensidade da primeira. A explicacdo
residiria em dois aspectos: na maior profundidade dos mercados financeiros dos paises centrais, como
substrato da integracdo, e nos elevados risco de moeda resultantes da formagé&o de ativos na periferia.

O terceiro periodo relevante da globalizac&o financeira € o do pds-CFG, no qual verifica-se
uma desaceleracdo dos fluxos globais e uma mudanca nos seus determinantes, com um maior peso

(5) Chesnais (2006) sugere que a constitui¢do da “mundializa¢do financeira”, como ele denomina, passou por trés
etapas importantes: i) etapa da internacionalizag8o financeira indireta, marcada, sobretudo pelo crescimento das finangas de
mercado nos EUA (1960-79); ii) etapa da desregulamentacéo e liberalizacdo financeira, com o aumento da integracéo entre
os mercados, resultante da abertura financeira (1980-85); e iii) etapa da generalizacdo da arbitragem e incorporagdo dos
mercados “emergentes” (1986-1999). Neste artigo, apresenta-se uma periodizagao alternativa e atualizada.
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das variaveis macroeconémicas de curto prazo — taxas de cAmbio e de juros —, que definem o retorno,
vis-a-vis os fatores associados a diversificacdo dos portfolios. A despeito da participacdo ainda
inferior quando medida pela relacdo PII/PIB, os periféricos, durante esse periodo, ampliam a sua
participacdo nos fluxos globais de capitais. Esse periodo é também caracterizado por quatro mudancas
salientes nos fluxos globais de capitais: a perda de relevancia dos fluxos bancarios no contexto de
uma expressiva desalavancagem dessas institui¢des; o crescimento do mercado de portfélio debt, em
parte como substituicdo dos fluxos bancérios; um crescimento expressivo dos mercados locais em
paises periféricos; a ampliacdo do peso do IDE, mas crescentemente originado nos centros financeiros
ou paraisos fiscais.

No que tange as mudancas no IDE o texto de Blanchard & Julien (2016) é muito esclarecedor.
Sua tese central é a de que o IDE tornou-se uma modalidade de fluxo de capital muito distinta do seu
padrdo historico. Os seus determinantes descolaram-se das razfes produtivas e tecnoldgicas e
passaram a ser condicionados pela arbitragem fiscal e varidveis macroecondmicas, em particular as
taxas de juros, tornando-se um fluxo eminentemente financeiro. Mais precisamente, a alta correlacéo
entre inflows e outflows caracterizaria a relevancia da arbitragem fiscal — e em menor escala da evasao
aos controles de capital —, enquanto a sensibilidade as variagdes da taxa de juros americana evidencia
seu carater financeiro.

A correlagdo negativa entre as variaces nos juros e os fluxos do IDE sdo de tal magnitude
gue superam inclusive aquelas observadas para os investimentos de portfélio, indicando que as
empresas constituem loci relevantes de arbitragem com variaveis macroeconémicas, em particular,
as taxas de juros. De fato, constituem um canal importante de canalizacdo de fluxos financeiros de
curto prazo. Some-se a isto a arbitragem tributaria e a evasdo dos controles de capitais conduzidas
por Special Purposes Vehicles em paraisos fiscais e se chega a constatagdo de que boa parte do que é
considerado como IDE é, na verdade, outro tipo de fluxo, especulativo, disfargado.

Assim, os principais determinantes dos fluxos de capitais sdo modificados a partir da CFG.
No IDE, por exemplo, além do crescente papel dos centros financeiros, devido a razdes tributarias,
financeiras e regulatorias, cresce o papel das F&As, dos empréstimos inter-companhias e da gestao
financeira de curto prazo em detrimento do investimento greenfield. Nas operacGes de portfolio, a
grande novidade é o crescimento expressivo das opera¢fes em moeda local em paises tidos como
“emergentes”; e, nos créditos bancarios, o ampliado papel do délar como funding em operagdes
especulativas de carry trade.

As mudancas apontadas acima tiveram diferenciais importantes quando se consideram os
paises periféricos, que tiveram uma ampliacdo da sua participacdo, mas com um aumento do peso de
variaveis de curto prazo, conforme documentado por Ahmed e Zlate (2014). Tudo indica, portanto,
que os fluxos para a periferia, embora ampliados, se tornaram mais volateis.

O texto de Avdejiev et al. (2016) também constata uma importante modificacdo nos fluxos
de capitais apdés a GFC, no contexto do aumento da relevancia dos determinantes de curto prazo,
apontados acima. Sua analise vai na dire¢do de demonstrar que a mudanca da composicéo dos fluxos,
com perda de relevancia dos créditos bancarios e ampliacdo dos bonus (portfolio debt), realca a maior
importancia da politica monetéria dos paises centrais, em particular dos EUA. A proposi¢do acima
pde em destaque a maior sensibilidade dos fluxos as condigdes de liquidez vis-a-vis as dos riscos. Na
verdade, isto sugere que dos dois fatores econdmicos determinantes da globalizacdo financeira,
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aqueles associados a diversificacdo de portfdlios perdem relevancia ante aqueles associados ao trade-
off preferéncia pela liquidez ou retorno dos ativos.

Evidentemente, os efeitos da globalizagdo financeira sobre paises centrais e periféricos
seguem sendo muito distintos, tema a ser discutido na secao seguinte.

5. Efeitos da globalizacao financeira: paises centrais x periféricos

Uma das discuss@es centrais no gque tange aos fluxos de capitais para os paises periféricos se
refere as assimetrias nos planos monetario, macroeconémico e financeiro (Prates, 2002). Em suma,
0s paises periféricos tém uma participacdo secundaria — embora crescente - nos fluxos de capitais
globais, e ainda com uma composicao distinta, com ativos que em geral oferecem maiores retornos e
gue podem ser repentinamente abandonados, engendrando uma maior volatilidade desses fluxos. As
caracteristicas dos fluxos de capitais refletem-se naturalmente em diferencas importantes na
composicao dos estoques de ativos e passivos formados ao longo do tempo — a Posicao Internacional
de Investimento —, que tém também implicacdes relevantes para as economias periféricas.

O trabalho de Akylz (2021) refletindo sobre o conjunto de transformagdes ocorridas na
insercdo dos paises periféricos apos a CFG adverte que o aumento da integracdo financeira desses
paises produziu um aumento da transmisséo da volatilidade externa e uma maior dependéncia do ciclo
de liquidez global. Essa transmissdo aumentada decorreu ndo s da prépria volatilidade dos fluxos,
mas do efeito riqueza, relativo aos estoques. Ao mesmo tempo, criou outros custos para essas
economias, como uma ampliacdo da transferéncia liquida de recursos financeiros ao exterior
relacionada a composicao de ativos e passivos externos — o que contribui para o descolamento da
conta de renda de capitais das transacgdes reais, discutida na secao 3.

Do ponto de vista dos estoques, é importante examinar a Posi¢do Internacional de
Investimentos que resulta de trés processos distintos. O primeiro é o saldo de transacfes correntes,
ou seja, o financiamento da conta corrente do balango de pagamentos, que corresponde a transferéncia
de recursos reais ou poupanca (savings) de superavitarios para deficitarios. Como visto na se¢éo 3,
esses correspondem aos fluxos de capitais liquidos.

A outra dimenséo € a dos fluxos de capitais brutos, descolada do saldo de transacfes correntes
e do seu financiamento. Como visto, essa dimensdo reflete com mais precisdo a dindmica que se
estabelece na globalizacéo financeira e os determinantes dos fluxos de capitais, oriundos da busca por
diversificacdo dos portfolios. Esses fluxos abrangem tanto a compra de ativos domésticos por parte
de ndo-residentes, quanto a compra de ativos no exterior por parte de residentes. A soma liquida de
cada grupo de transagdes constitui 0 passivo e ativo internacional de cada pais.

Por fim, as Plls também sdo determinadas por variagdes patrimoniais, ou seja, aquelas que
expressam a varia¢do autbnoma dos estoques de ativos/passivos e que refletem as flutuacGes de precos
macroecondmicos, i.e. taxa de cdmbio e de juros.

O Quadro 2 representa a composicdo predominante do balango de paises centrais e
periféricos, como assinalado por Akylz (2021) e Lane e Milesi-Ferreti (2018), com algumas
mudancas laterais na ultima década. Assim, os paises centrais possuem principalmente ativos longos
e passivos curtos. Isto se deve a sua posi¢do na hierarquia monetéaria e ao desenvolvimento financeiro,
que lhes permite descasar prazos e moedas sem riscos excessivos. Os paises periféricos, ao contrario,
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possuem predominantemente ativos curtos e passivos longos, também como reflexo de sua posicdo
na hierarquia e ao menor desenvolvimento financeiro, que elevam substancialmente o risco de
descasamento de prazos e moedas.

Quadro 2
Composicéo estilizada da P11 de paises centrais e periféricos
Paises/discriminacéao Ativos Passivos
Centrais Long Short
Periféricos Short Long

Fonte: Elaboracdo dos autores, baseada em Akyiiz (2021) e Lane e Milesi-Ferreti (2018).

Os ativos long dos paises centrais compdem-se principalmente de equities (IDE ou acdes),
revelando a diversificagdo patrimonial que incorpora de modo relevante, e em menor escala os titulos
de divida e bonus, principalmente dos mesmos paises centrais. Os seus passivos curtos sdo
constituidos principalmente de titulos ou b6nus e créditos bancérios de outros desenvolvidos. Esse
diferencial de prazos tem implicito um diferencial de rentabilidade em favor dos ativos.

Os paises periféricos, por sua vez, possuem um descasamento de prazos ao revés, ou seja,
ativos curtos e passivos longos, também como parte de sua posigao na hierarquia monetaria e ao baixo
desenvolvimento financeiro. Seus ativos compreendem, em grande medida, os ativos de reserva
constituidos por titulos (b6nus) de grande liquidez, em geral titulos publicos de baixa rentabilidade e
risco. No periodo mais recente, ampliou-se 0 peso dos demais titulos e, para alguns poucos, do IDE
que detém em outras pracas. Os passivos desses paises costumavam ser IDE e titulos de divida longos,
emitidos pelo setor publico e grandes empresas. Recentemente, a despeito do peso menor, 0
desenvolvimento dos mercados locais ampliou, para alguns paises, a relevancia dos passivos em
moeda local.

Como visto, a composi¢do de ativos e passivos dos paises periféricos e centrais é simétrica,
0 que implica diferencial de rentabilidade. Para o periodo 2000/2016, Akyiiz (2021) estima um
diferencial de rentabilidade liquida de 3.4 p.p. para os paises centrais, resultante da rentabilidade
liquida negativa de 2.6% dos periféricos, contra uma rentabilidade positiva de 0,8% para 0s paises
centrais. Esse diferencial ndo resulta de decisdes de alocagdo de portfélios desses grupos de paises,
mas decorre da posi¢do na hierarquia monetaria e financeira que ocupam. De acordo com o trabalho
de Carneiro e De Conti (2022) — dentre outros —, ativos de paises periféricos, dados 0s riscos
envolvidos na sua aquisi¢do — de moeda e de mercado —, tém, por definigdo, que pagar juros maiores
do que aqueles dos paises centrais. O descasamento de prazo apenas acentua essa determinacao.

Outro aspecto de sobeja importancia no que tange a integracdo dos paises periféricos a
globalizacdo financeira se refere aos efeitos dos ciclos de liquidez global nas suas economias. Isto
obviamente depende da intensidade e composicéo desse ciclo de liquidez, mas também dos efeitos
que produz sobre o0s estoques de ativos e passivos, a PIl. A questdo central nesse caso € a variacao
patrimonial — ou o efeito riqueza — decorrente do impacto da flutuag&o dos juros nos precos dos ativos
nos mercados nos quais sao emitidos; e da taxa de cAmbio no seu valor em moeda reserva. Para 0s
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paises periféricos, & importante esclarecer que esses efeitos patrimoniais se transmitem
imediatamente as economias domésticas, afetando fortemente o ciclo interno®.

A discusséo do efeito riqueza — ou, mais propriamente, dos efeitos das flutuacdes dos precos
macroecondmicos (taxas de juros e de cambio) sobre o valor de ativos e passivos — tem varias
dimensbes a serem consideradas e, do ponto de vista préatico, deve ser realizada a luz de uma analise
do ciclo financeiro global. Uma primeira distin¢éo relativa a paises centrais e periféricos diz respeito
ao comportamento de taxas e juros e cadmbio. A suposicdo de um padrdo similar de flutuacdo e
interacdo das variaveis, tal qual definido na hipétese da trindade impossivel, é amplamente contestada
na literatura contemporénea — mesmo no mainstream, como por exemplo em Rey (2015). Assim, cabe
observar que nos paises de moeda central, variacGes de taxas de juros se acompanham de flutuacdes
nas taxas de cambio de intensidade moderada, enquanto nos periféricos € comum observar
movimentos bem mais intensos (de overshooting) em ambas as taxas’.

Outro aspecto estrutural que convém considerar na avaliacdo do efeito riqueza diz respeito
ao tamanho e a resiliéncia dos mercados financeiros nesses grupos de paises, caracteristicas que
definem um padréo de variacdo de precos de ativos — inclusive taxa de cdmbio — mais intenso nos
periféricos do que nos centrais, nas varias etapas dos ciclos de liquidez.

Partindo da ideia anterior, pode-se postular que variacfes das taxas de juros provocam
variacdes mais intensas nos precos de ativos nos paises periféricos, pela combinacdo de fatores
macroecondmicos e estruturais. Assim, como demonstrado em Carneiro e De Conti (2022), nas
moedas periféricas a variacdo dos juros € sempre um multiplo daquela dos paises centrais e, portanto,
o efeito sobre os precos dos ativos é em geral mais pronunciado — fato exacerbado pela maior
estreiteza dos seus mercados financeiros. O mesmo ocorre com a taxa de cAmbio, cuja caracteristica
central é um padrédo de extrema volatilidade e grande ocorréncia de overshootings.

Para além dos efeitos gerais mais pronunciados de flutuacfes das taxas de juros e cambio
sobre os paises periféricos, cabe avaliar como estas impactam especificamente a Pll dos dois grupos
de paises. O critério usado pela metodologia de PlI para contabilizar passivos e ativos externos dos
paises tem como fundamento a jurisdi¢do de origem e destino dos fluxos de capitais. Assim, como
visto na secéo 3, 0s passivos sdo constituidos por entradas (inflows) de ndo-residentes, enquanto os
ativos por saidas (outflows) de residentes. A contabilizacdo desses estoques nas estatisticas do FMI é
realizada na moeda reserva, ou seja, o dolar. Ambos sdo convertidos para essa moeda, embora tanto
0s ativos quanto o0s passivos possam estar sendo transacionados em outros mercados e, portanto, em
outras moedas. Isto implica que o registro j& incorpora as variagoes de taxas de cAmbio e as marcagoes
a mercado.

O Quadro 3 apresenta a forma genérica de olhar a posi¢do externa dos paises. A primeira
linha expressa a Pll, na qual ativos e passivos externos de paises centrais e periféricos sdo expressos
na moeda reserva, no caso, o dolar.

(6) Para uma analise sobre alguns dos canais de transmissdo desses ciclos internacionais aos ciclos domeésticos, ver
Rosa (2020).

(7) De Conti (2011) e Ramos (2016) mostram que tanto a velocidade quanto a amplitude das varia¢fes tendem a ser
muito maiores nos paises periféricos.
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Quadro 3
P11 expressa na moeda reserva (primeira linha) e expressa nas moedas de efetiva denominagéo dos ativos e passivos
(segunda linha):

Paises Centrais
a) Ativos ($) Passivos ($) b) Ativos ($) Passivos ($)
c) Ativos ($$) Passivos ($) d) Ativos ($/$3) Passivos ($/$$)
Ativos » Passivos Ativos « Passivos

$ = moeda reserva ou central; $$ = moeda periférica
Fonte: Elaboragéo dos autores.

Contudo, os efeitos riqueza dependem, sobretudo, dos mercados ou, mais precisamente, da
jurisdicéo e da denominagdo monetéria dos ativos e passivos dos grupos de paises. Em linhas gerais,
h& duas situac@es distintas que expressam as possibilidades mais relevantes. A primeira, representada
pela posicdo (a): paises centrais que emitem passivos nos seus mercados e/ou nas suas moedas — no
caso destacado, em moeda reserva — e adquirem ativos em mercados centrais nas respectivas moedas
dos mercados de destino. Como a globalizacao financeira foi predominantemente um negdcio entre
paises desenvolvidos, a grande parte do estoque de ativos e passivos tem essa caracteristica. No que
tange aos periféricos, prevalece a posicdo (b), na qual ativos e passivos externos também estdo em
moeda reserva, emitidos nos mercados dos paises centrais. Nesse caso, no entanto, hd uma diferenga
essencial em relacdo a situacdo dos paises centrais: nos periféricos, 0s passivos ndo estdo
denominados nas suas moedas, refletindo o chamado original sin (Eichengreen, 2005).

Na segunda linha do Quadro 3, temos uma situagdo que vem se ampliando apos a CFG,
eclodida em 2008, e que traduz o crescimento dos mercados locais nos paises periféricos. De um lado,
a posicao ¢, na qual os paises centrais emitem passivos em suas moedas, em particular na moeda
reserva, mas adquirem ativos nos mercados locais dos periféricos, denominados nas moedas
periféricas. Como contrapartida, 0s paises periféricos passam a emitir passivos em moeda local (d),
ou seja, 0s investimentos dos nao-residentes entram no pais em moeda central, mas sdo convertidos
em aplicacGes nos mercados locais e denominados em moeda local. Essa possibilidade se soma a
posicéo tradicional de emissdo de passivos no exterior, para financiamento de atividades locais, com
o classico descasamento de moedas, bancado pelos tomadores locais.

Um terceiro aspecto ou assimetria importante se refere a posi¢éo liquida dos paises. Os paises
centrais possuem, em geral — e com a grande exce¢do dos EUA —, ativos externos maiores que
passivos, ou seja, sdo credores liquidos; em contrapartida, os periféricos —a excecdo da China e alguns
outros paises asiaticos - possuem passivos maiores do que ativos, ou seja, sio devedores liquidos. A
luz dessa caracterizacdo, cabe examinar os efeitos patrimoniais — ou efeito-riqueza — nos grupos de
paises, durante as etapas do ciclo de liquidez, o boom e o burst

O boom é caracterizado por uma queda generalizada das taxas de juros a partir de sua redugao
na moeda reserva e por uma desvalorizagdo da taxa de cambio dessa moeda, sobretudo ante as moedas
periféricas. De acordo com os Quadros acima se pode analisar o que ocorre nos paises centrais. Como
regra geral, o efeito riqueza é positivo. Primeiro, porque a queda dos juros corresponde a valorizagao
dos ativos negociados em mercados secundarios. Adicionalmente, para o caso (c), no qual os ativos
dos paises centrais estdo em moeda periféricas, a valorizacdo dessas moedas amplia o seu valor em
moeda reserva.
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No caso dos paises periféricos, o efeito riqueza é também positivo no boom, porém, mais
acentuado. H& mais variantes a examinar. No caso padrao, o efeito é semelhante aos paises centrais,
mas pelo fato de se emitirem passivos longos para constituir ativos curtos o diferencial de prazos
acentua o ganho patrimonial. Um outro caso possivel é aquele no qual parte dos passivos foi
constituida para financiar ativos em moeda doméstica. O efeito riqueza é de novo positivo, mas
amenizado, porque nesse caso, por defini¢do, os passivos sdo maiores do que 0s ativos.

Na etapa de reversdo do ciclo (burst), ocorre simultaneamente uma elevacdo das taxas de
juros no pais emissor da moeda reserva e uma apreciacdo da sua moeda, sobretudo ante as periféricas.
Para 0s paises centrais que estdo na posicdo (a), ou seja, com ativos e passivos denominados em
moeda reserva ou central hd um efeito riqueza negativo, decorrente da maturidade distinta, mais longa
nos ativos e mais curta nos passivos. Esse efeito € amenizado pelo fato de os primeiros serem maiores
do que os segundos.

No que tange ao efeito da taxa de cdmbio, excluindo as variacGes de menor monta entre
moedas centrais, ele é relevante para a situacdo (c), na qual ha ativos em moedas periféricas. Nesse
caso, a valorizacdo da moeda reserva diminui o valor dos ativos nas moedas periféricas. Cabe
assinalar que a despeito de esse cendrio ser possivel, ele é muito menos importante do que aguele que
traduz a posse de ativos pelos paises centrais nesses proprios paises e denominados em moeda central,
e cujo padréo de variagdo cambial € bem menos acentuado.

O movimento do burst tem implicagdes distintas para os paises emissores de moedas
periféricas. No caso padrdo, (b) quando ativos e passivos estdo denominados em moeda reserva, a
elevacgdo das taxas de juros — que tende a ser maior para 0s passivos dos periféricos do que para 0s
seus ativos — e a diferenga de prazos entre os mesmos implica menor desvaloriza¢do dos ativos,
parcialmente compensada pelo balango liquido negativo. Nos casos do descasamento de moedas, a
valorizagdo da moeda reserva impde efeitos diferenciados, a depender de quem incorre no risco
cambial. Assim, por exemplo, hd uma desvalorizagcdo de parte dos ativos dos paises centrais
denominados na moeda local, que corresponde a uma redugdo do valor dos passivos dos periféricos.
Todavia, isso s6 ocorre para aqueles ativos marcados a mercado. Aqui cabe destacar que 0 grosso das
posi¢des com descasamento cambial, tais como financiamentos longos denominados em moeda
reserva, implicam efeito patrimonial negativo para os paises periféricos, pois a despeito do valor
estavel em moeda reserva o contravalor em moeda periférica amplia-se na medida da desvalorizacéo
da moeda.

Conforme documentado no trabalho de Akyuz (2021), a configuracdo das Plls de paises
centrais e periféricos, tal qual explicitadas acima, implicam, portanto, efeitos riqueza bastante
diferenciados: em geral, positivos para os primeiros e negativos para os segundos. Entre 2000 e 2016,
0s paises periféricos tiveram uma perda de capital de 2,7% do valor das suas posi¢oes, enquanto os
paises centrais ganharam 0,8%. Outra questéo que fica também evidente na analise dos dados se refere
aos efeitos mais intensos de ganhos e perdas nos paises periféricos nas fases do ciclo, acentuando,
num contexto de maior dependéncia desse ciclo, a volatilidade e a instabilidade — transmitidas para a
economia doméstica.
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Consideragdes finais

Este artigo discutiu a conformacdo da globalizacdo financeira, com foco nas assimetrias
subjacentes e na decorrente inser¢do dos paises periféricos. Em primeiro lugar, foram apresentados
0s principais determinantes da globalizagdo financeira, tanto de ordem econémica, quanto
geopolitica. Destacadamente, atribuiu-se a constituicdo da globalizagdo financeira as determinagdes
— econdmicas e geopoliticas — do pais hegembnico, os EUA, a partir da perda de sua dominancia
produtiva e tecnoldgica e tendo como pano de fundo as transformacfes do Sistema Monetéario e
Financeiro Internacional associados ao envelhecimento do Acordo de Bretton Woods enquanto ordem
internacional regulada.

Em seguida, discutiu-se a natureza dos fluxos de capitais que caracterizam a globalizacdo
financeira, que tiveram como impulso inicial um processo de diversificacdo dos portfdlios entre os
proprios paises centrais e, posteriormente, de busca por rentabilidade extraordinaria nas periferias do
sistema. Nessa dinamica, defendeu-se a pertinéncia de distinguir os fluxos de portfélio daqueles de
IDE ou bancarios e, sobretudo, os fluxos liquidos dos brutos — entendendo-se estes como muito mais
relevantes para a compreensdo da globalizacao financeira do que aqueles. Constatou-se ademais, que
as diferencas de determinantes entre os varios fluxos se esmaecem apds a GCF, sobressaindo-se 0s
fatores associados a variaveis macroeconémicas

A luz dessa evolucgio no processo de constituicdo da globalizagdo financeira, propds-se uma
periodizacdo em trés grandes fases. Na primeira, nos anos 1980, o processo de integracdo se deu
essencialmente entre 0s paises centrais e, depois das incertezas geradas pelo fim da conversibilidade
do dolar em ouro, marcaram a consolidacdo dos mercados estadunidenses como os principais do
globo e dos seus titulos pablicos como a nova ancora da riqueza financeira mundial. A segunda fase,
que vai dos anos 1990 até a eclosdo da CFG, caracterizou-se sobretudo pela reinsercdo dos paises
periféricos, que no geral haviam sido excluidos do processo durante a década anterior, em fungéo da
crise da divida externa; entretanto, o grau de integracdo dos paises centrais continuou
incomparavelmente maior. No terceiro periodo, que vai da eclosdo da CFG aos dias atuais, ocorreu
uma desaceleracdo na taxa de crescimento dos fluxos de capitais globais, em particular entre os
centrais, com aumento na participacdo dos paises periféricos na absorcéo desses fluxos — apesar de
manutenc¢do ou mesmo ampliacdo da volatilidade desses fluxos. Além disso, ocorre uma mudanca na
composicao dos fluxos e nos seus determinantes, com aumento do peso das variagdes dos precos
macroecondmicos.

Por fim, o artigo rediscute os impactos da globalizacéo financeira em sua fase contemporénea
sobre 0s paises centrais e periféricos, trazendo luz sobre aspectos normalmente negligenciados na
literatura. Para além dos efeitos dos fluxos de capitais, destaca-se a importancia dos efeitos
patrimoniais (ou efeito-riqueza), oriundos sobretudo dos impactos das varia¢Bes nas taxas de juros e
cambio sobre os estoques de passivos e ativos externos dos paises centrais e periféricos. A analise
exige nuances — sobretudo para capturar os efeitos nas distintas fases dos ciclos de liquidez —, mas
em esséncia os paises periféricos sdo mais suscetiveis aos ciclos e, compilando-se os efeitos do boom
e do burst, apresentam perdas liquidas, absorvidas como ganhos pelos paises centrais
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