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INTRODUGAO

Desde as décadas de 1970 e 1980, a crescente integragcdo financeira
internacional tem sido acompanhada por uma intensificacdo dos fluxos de
capitais entre paises, bem como por uma ampliagdo das posi¢cdes externas em
termos de ativos e passivos. Esse fendmeno se intensificou ainda mais nas trés
décadas subsequentes, se disseminado e envolvendo uma parte consideravel
do que se entende por “periferia”. Nesse contexto, a analise dos rendimentos
associados a posicao patrimonial internacional revela-se fundamental para
compreender a dinamica de geracdo e apropriacdo de riqueza no sistema
econdmico global.

Trabalhos anteriores, como o de Akyuz (2017), Oliveira e Conti (2024) e
Oliveira (2020), apontaram para a existéncia de transferéncia liquida de riqueza
dos paises periféricos para os paises centrais. Ou seja, 0os primeiros pagam
mais sobre seus passivos externos do que recebem sobre seus ativos externos



brutos, enquanto o conjunto dos paises centrais (particularmente, a economia
americana) operam com diferenciais positivos entre os retornos totais dos
ativos externos brutos e passivos externos brutos.

Ha, no entanto, uma heterogeneidade muito grande entre os paises que, nas
analises anteriores, compdem o bloco “periferia”.

Prates, Fritz e De Paula (2023) adotam as taxonomias utilizadas no mercado
financeiro e em instituicbes multilaterais — como o IMF (2022) e o Banco
Mundial — que diferenciam os paises periféricos entre economias de mercado
emergentes e economias de mercado de fronteira. Para os autores, os dois
grupos formam a “periferia financeira”, sendo vulneraveis aos choques
financeiros globais. Embora os dois grupos de paises (de fronteira e
emergentes) se assemelhem fundamentalmente do ponto de vista da baixa
aceitacdo das suas moedas soberanas no cenario internacional, existe,
contudo, um grau diferenciado de prémio de liquidez oferecido pelas suas
moedas (de acordo com sua posigcdo na chamada “hierarquia monetaria
internacional”) assim como de precificacdo de risco dos seus ativos. As
economias de mercado de fronteira tém seus ativos percebidos como de mais
alto risco e, portanto, precisam oferecer maiores spreads para atrair o capital
especulativo em momentos de busca por rendimentos (search for yied) e
diversificacao dos portfolios. Os autores apresentam, como evidéncia, os niveis
de spreads dos titulos soberanos mais elevados das economias de fronteira em
comparagao as emergentes.

Nesse contexto, o presente artigo visa avangar na interpretacdo da légica de
insercao internacional dos paises periféricos no ambito das finangas globais.
Busca-se examinar a existéncia de heterogeneidades em termos de magnitude
de perdas entre os paises periféricos ao segmenta-los em economias de
mercados emergentes, de mercados de fronteira e outras economias em
desenvolvimento.

PROBLEMA DE PESQUISA

O presente artigo pretende contribuir para o debate sobre a distribuicdo
internacional dos rendimentos dos ativos e passivos externos brutos das
economias nacionais examinando a viabilidade de se romper com o tratamento
da periferia como um bloco homogéneo. Nesse ambito, o objetivo geral do
artigo consiste em investigar se existem distingdes relevantes entre grupos de



paises periféricos em termos dos diferenciais de retornos auferidos nas suas
relagdes financeiras internacionais.

Objetivos especificos:

Investigar se a avaliagdo de mercado das economias quanto ao seu grau
de abertura ou solidez institucional (classificagdes utilizadas para diferenciar os
paises em grupos) impacta o diferencial de retorno e a transferéncia de riqueza
para paises centrais ou avangados;

Investigar se a diferenciagdo nos retornos se deve predominantemente
as remuneragdes dos ativos ou dos passivos externos;

Investigar se a diferenciagcdo nos retornos se deve predominantemente
ao componente yield ou ao componente de variagdo do capital
(ganhos/perdas).

METODOLOGIA

E importante evidenciar que o que chamamos de “transferéncia de riqueza”
pode ser subdividida em dois componentes: i) o diferencial nos rendimentos
totais dos ativos e passivos externos brutos — denominados de yields; e ii) os
ganhos ou perdas de capital decorrentes da precificagdo dos ativos no
mercado ou mudancas de valor devido a outros fatores, como a mudanca na
conversao de moedas entre periodos de tempo.

Seguindo a metodologia de Akyuz (2019), o yield (taxas em dodlares) sobre os
ativos brutos externos (iA) e passivos brutos externos (iL) € definido como:

i (A_t)=Y_tA_(t-1) (1)
i (L_t)=X_tIL_(t-1) (2)

Onde A corresponde aos ativos brutos externos, L aos passivos brutos
externos, Y a renda em ddlares recebida sobre os ativos brutos externos, e X a
renda em dolares paga sobre os passivos brutos externos.

Ganhos/perdas sobre os ativos externos brutos (v_A) e passivos externos
brutos (v_L) sao dados por:

v (A_t)=(A_t-A_tA?)YA (t1)  (3)

v (L_t)=(L_t-L_tA?)L_(t-1)



(4)

Em que:
A t"?=A_(t-1)+C_t+l. t  (5)
L tA?=L t-L (t-1) (6)

Onde C € o saldo da conta corrente e | é o influxo liquido de capital (ou saldo
da conta financeira).

Os retornos totais dos ativos brutos externos (r_A) e passivos externos brutos
(r_L), respectivamente, sédo definidos por:

r_(A_t)=i_(A_t)+v_(A_t) (7)
r(L_t)=i_(L_t)v (L_t) (8)

Em relagcdo ao trabalho desenvolvido por Akyuz (2019), o presente artigo
avanga em quatro elementos: (i) atualiza a analise usando dados de 2000 a
2024; e (ii) compila dados para um amplo numero de paises (163 paises); iii)
analisa tanto o yield como a variacdo autbnoma de capital; e iv) avanga no
tratamento analitico da periferia, classificando e agrupamento os paises em
trés grupos.

Em relacdo ao ultimo ponto, adota-se o critério de classificacdo do Banco
Mundial (World, Bank, 2026) que se baseia em “indices do mercado financeiro
amplamente rastreados” e niveis de renda para agrupar as economias
periféricas em trés grandes categorias: 1) as economias de mercados
emergentes (emerging market economies - EMEs); 2) as economias de
mercado de fronteira (frontier market economies - FMEs) e; 3) outras
economias em desenvolvimento - ODEs).

Os “indices de mercado” utilizados para a classificagcdo sao produzidos por
instituicbes que definem classificagcbes de mercado e benchmarks utilizados
por investidores e administradores de ativos financeiros para alocar capital.
Essas instituicoes definem regras e critérios para a inclusdo de paises nos
indices, como tamanho do mercado, liquidez dos mercados domésticos de
agdes, grau de abertura e liberdade de movimentagédo de capitais (regulagdes
para realizar transagdes financeiras) e critérios qualitativos (avaliagao do
ambiente institucional e regulatério). Quatro indices foram considerados: “J.P.
Morgan Emerging Market Bond Index”, produzido pela J. P. Morgan; o “MSCI



Emerging Markets and Frontier Markets indexes”, produzido pela Morgan
Stanley Capital International; o “FTSE Emerging and Frontier Market index”,
feito pela FTSE Russell; e 0 “S&P Emerging and Frontier Broad Market Index”,
produzido pela S&P Dow Jones Indices (World, Bank, 2026, p. 5).

Apoiando-se nesses indices de mercado, o Banco Mundial propde a
classificacdo dos paises considerando quatro passos:

Economias incluidas em pelo menos um indice (seja de mercado
emergente ou de fronteira) é categorizada como economia de mercado de
fronteira ou de mercado emergente de acordo com a maior frequéncia em que
aparece categorizada.

Economias incluidas apenas no “J.P. Morgan Emerging Markets Bond
Index (EMBI) Global”, mas em nenhum outro indice de economia emergente,
sdo classificadas como economia de mercado de fronteira.

Qualquer economia em desenvolvimento classificada pelo Banco
Mundial como de “alta renda” é listada como economia de mercado emergente.

Apos aplicadas as regras acima, as economias em desenvolvimento
residuais sao categorizadas como “outras economias em desenvolvimento”.

A Tabela em Banco Mundial (World, Bank, 2026, p. 41) reproduz a lista de
paises resultante desta classificagéo.

RESULTADOS ESPERADOS

As conjecturas iniciais apontam para a identificacdo de diferencas relevantes
nos diferenciais de retornos entre economias periféricas no periodo
compreendido entre 2000 e 2024. Mais especificamente, espera-se que as
economias emergentes apresentem, em média, diferenciais entre custos dos
passivos externos e retornos dos ativos externos menores que o0s
apresentados pelas economias de fronteira; assim como espera-se que estas
ultimas tenham diferenciais menores que os de outras economias em
desenvolvimento.

Nesse sentido, a suposicéo inicial € que os resultados indiquem a presencga de
assimetrias estruturais também entre grupos de paises periféricos, indicando
graus diferenciados de transferéncia liquida de riqueza na dimens&o monetario-
financeira internacional para paises centrais.



Tais resultados permitiriam reforgar o diagnostico de posigao superior das
economias centrais no sistema monetario e financeiro internacional, ao mesmo
tempo em que evidenciaria diferentes graus de subordinagdo das economias
periféricas nessa estrutura hierarquica.
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