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Resumo

Ao longo das diferentes fases historicas do capitalismo a reproducdo da situacdo periférica adquiriu
peculiaridades, ora convergindo ora divergindo, para os niveis de desenvolvimento dos paises centrais. No
periodo de capitalismo regulado, construido sob a égide do acordo de Bretton Woods, a convergéncia, pelo
menos em termos de crescimento e da renda per capita, foi significativa. Na fase atual da globalizac&o financeira
e produtiva esta convergéncia teria continuado de acordo com as interpretacdes do mainstream e, mais que isto,
teria aberto a oportunidade para o catch up produtivo e tecnolégico a partir da insercdo nas cadeias globais de
valor. Este texto procura examinar a validade dessa postula¢do, bem como realizar uma comparacéo entre essa
nova forma de insercdo periférica e aquela tradicional fundada na producéo de commaodities.

Palavras-chave: Periferia; Globalizagdo; Investimento Direto Estrangeiro; Comércio internacional;
Commodities; Cadeias Globais de valor.

Abstract
Productive globalization and unequal insertion of the periphery

Throughout the different historical phases of capitalism, the reproduction of the peripheral situation acquired
peculiarities, sometimes converging and sometimes diverging, to the levels of development of the central
countries. In the period of regulated capitalism, built under the aegis of the Bretton Woods agreement,
convergence, at least in terms of growth and per capita income, was significant. In the current phase of financial
and productive globalization, this convergence would have continued according to the interpretations of the
market and, more than that, it would have opened the opportunity for productive and technological catch up
from the insertion in global value chains. This text seeks to examine the validity of this postulation, as well as
to make a comparison between this new form of peripheral insertion and the traditional one based on the
production of commodities.

Keywords: Periphery; Globalization; Foreign Direct Investment; International Trade; Commodities; Global
Value Chains.
Classificacdo JEL: 019, 057, P1, P51, Q02.

A economia politica da CEPAL, um dos pontos altos do pensamento social latino-americano,
chamava a atencdo em seus escritos; ver por exemplo a coletdnea de Bielschowsky (2000); para o
caréter historicamente determinado do subdesenvolvimento ou da condicao periférica. Ao contrério
do que postulavam as interpretacdes do mainstream o subdesenvolvimento ndo era uma situacéo
transitdria, uma etapa em dire¢do ao desenvolvimento sendo que um produto, uma contraparte, do
desenvolvimento de um grupo de paises e uma condicéao de dificil superag&o.

Ao longo das diferentes fases histéricas do capitalismo a reproducdo da situacdo periférica
adquiriu peculiaridades, ora convergindo ora divergindo, a despeito do expressivo diferencial, para
os niveis de desenvolvimento dos paises centrais. No periodo de capitalismo regulado, construido sob
a égide do acordo de Bretton Woods, a convergéncia, pelo menos em termos de crescimento e da
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renda per capita, foi significativa. Na fase atual da globalizacdo financeira e produtiva esta
convergéncia teria continuado de acordo com as interpretacfes do maisntream e, mais que isto, teria
aberto a oportunidade para o catch up produtivo e tecnolégico a partir da insercéo nas cadeias globais
de valor. Este texto procura examinar a validade dessa postulacdo, bem como realizar uma
comparacdo entre essa nova forma de insercao periférica e aquela tradicional fundada na producéo de
commodities.

Certamente, as caracteristicas particulares dos paises periféricos, tais como o tamanho da
economia, a estrutura produtiva, as instituicdes e a postura da politica econémica sdo relevantes para
definir as trajetérias do desenvolvimento. Contudo, o que se busca nesse texto é analisar o0s
condicionantes mais gerais desse desenvolvimento que advém de uma etapa particular do capitalismo;
a globalizacdo comandada pelas financas. Esta Ultima é examinada aqui a luz dos aspectos
eminentemente produtivos, ou seja, ndo como resultado da integracdo financeira ou da liberalizacdo
das contas de capitais, mas da Otica dos fluxos de comércio e de IDE tendo como pano de fundo a
desregulacdo desse ultimo e a significativa reducédo de tarifas comerciais. Para analisar como essa
globalizacédo condiciona o desenvolvimento produtivo-tecnoldgico da periferia, duas dimensdes serdo
contrapostas: a integracdo nas cadeias globais de valor pela manufatura e a integracéo tradicional via
producdo de commaodities.

As mudancas cruciais da articulacdo da periferia ao centro desenvolvido do capitalismo,
devem considerar as transformac@es no perfil do comércio internacional e nos padrdes de IDE, que
se estabeleceram a partir da financeirizagéo e da globaliza¢éo produtiva. Isto implica considerar tanto
as mudancas ocorridas no perfil do comércio internacional, sua evolucao e distribui¢do entre produtos
e regides, quanto no IDE comparando as formas tradicionais com a internacionalizag&o da produgéo
ou a formacg&o das cadeias globais de valor. Essas duas dimensfes sdo cruciais pois caracterizam as
formas distintas pelas quais a periferia se integrou a economia globalizada, ou seja, por meio da
exportacdo de commodities ou pela participagdo das cadeias globais de valor.

1 Financeirizagao e globalizagdo produtiva: a constituicdo das CGVs

Nas andlises cepalinas e, posteriormente, naquelas da escola da UNICAMP, como por
exemplo em Cardoso de Mello (1998), Tavares (1998), e mesmo de correntes do mainstream, como
em Rodrik (2014), uma ideia chave é a do blogueio ao desenvolvimento produtivo e tecnoldgico da
periferia. Esses bloqueios assumem sucessivamente varias formas, embora ndo sejam excludentes
entres si. Num primeiro momento, a ideia de centro-periferia formulada por Prebisch (1949), enfatiza
0 obstaculo ao desenvolvimento imposto pela divisdo internacional do trabalho. Com o avango da
industrializacdo, no ambito do regime regulado de Bretton Woods, o blogueio se desloca para
dimensBes como os limites & diferenciagdo da estrutura produtiva, o acesso a tecnologia, insuficiéncia
das escalas de producdo e centralizacdo do capital, ou temas propriamente domésticos como a
escassez do financiamento, e segundo algumas correntes, o tamanho do mercado com peso importante
da distribuicdo da renda.?

(2) A discussdo dos limites ao desenvolvimento capitalista na periferia, em particular para o caso brasileiro foram o
objeto central da discussdo da denominada escola da Unicamp, um desdobramento teérico importante da escola cepalina.
Para uma resenha do tema, ver Carneiro (2012).

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 496, abril 2026. 2



Globalizagao produtiva e insercéo desigual da periferia

Os condicionantes ao desenvolvimento econdmico da periferia capitalista mudam
substantivamente com a financeirizacdo e a globalizacdo, que definem um novo padrdo de
concorréncia entre as corporagdes do centro do sistema bem como novas formas de articulagdo com
esta periferia. A generalizacdo do paradigma da Maximizacgdo do Valor Acionario (MVA), enguanto
padrdo de concorréncia dessas corporacgdes, tem como uma das consequéncias modificagcbes nas
formas de organizacdo empresarial, tais como a fragmentacdo da producdo e sua estruturacdo na
forma de cadeias produtivas hierarquizadas, com uma dimenséo internacional crucial o offshoring,
gue se traduz na constituicdo das cadeias globais de valor (CGV5s).

Essa forma de organizacdo da producéo se desenvolveu nas economias centrais como um
mecanismo crucial de apropriacdo de lucros pelos controladores das cadeias, mas ganhou
preeminéncia internacional no chamado offshoring da producéo por meio da constituicdo das cadeias
globais de valor (CGVs). A configuracéo tipica da cadeia de valor é a de uma estrutura bastante
hierarquizada e pouco competitiva no ambito vertical, mas com significativa competicdo entre as
empresas lideres no ambito horizontal. Assim, na estruturagdo padrdo das cadeias de valor, a
competicdo entre empresas lideres contrasta com o controle exercido por elas no plano vertical
(Figura 1).

Figura 1
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Um fator crucial de transmissdo desse novo paradigma para a periferia foi o IDE. De acordo
com Milberg e Winkle (2013), o IDE na globalizacdo financeira deve ser discutido a luz da
financeirizagdo das economias centrais. Isto porque a formacao das cadeias define uma modalidade
de IDE que articula uma rede de producdo na periferia, permitindo a manutencdo, e mesmo a
ampliacdo, dos mark-ups nas empresas controladoras das cadeias no centro do sistema. Além de
reduzir 0s custos primarios, manter ou ampliar as margens de lucro e ampliar o volume de lucros, a
formac&o das cadeias globais de valor reduz o investimento fixo nos paises centrais, por conta da
importancia do investimento local na formacédo dessas Gltimas, reforcando os usos alternativos dos
lucros no centro, sendo, portanto, funcional as estratégias de valorizagdo patrimonial, amplia¢do dos
dividendos e dos buybacks de acdes

Com estas determinagdes, o offshoring das empresas e a formacdo das CGVs assentou-se,
inicialmente, na busca por baixos custos salariais, e de insumos, secundados por beneficios tributarios
e disponibilidade de infraestrutura para a exportagdo. Ao longo do tempo, alguns poucos paises
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periféricos realizaram um importante upgrading nas cadeias produtivas tornando a disponibilidade
de fornecedores locais qualificados um fator importante de atracdo do IDE. Por sua vez, a conexao
das CGVs é sobretudo com a dindmica das economias centrais e seus mercados, e apenas
secundariamente com o crescimento dos mercados da periferia.

A ligacdo das empresas periféricas com as economias centrais se faz por meio do controle
das cadeias de producdo, seja o tecnoldgico, seja o dos canais de comercializacdo, sintetizados na
smile curve. Na estruturagdo das CGVs traduzidas nessa curva (Figura 2), as atividades de maior valor
agregado e intensivas em conhecimento, tecnologia e intangiveis, sdo controladas pelas grandes
corporagdes dos paises centrais. A periferia do sistema se insere nas cadeias por meio da manufatura
de baixo valor agregado e intensidade tecnoldgica. A rigor, os baixos requerimentos tecnoldgicos e a
auséncia de barreiras a entrada nesse segmento caracterizam uma comoditizacdo parcial da
manufatura. Cabe também notar que as etapas de maior valor agregado sdo intensivas em intangiveis,
contrastando com as de baixo valor agregado da manufatura, nas quais predominam os tangiveis.

Figura 2
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Fonte: Aradjo e Oliveira (2020).

De acordo com Nolan (2003), a curva do sorriso expressa a intensificacdo do regime de
subcontratacdo e redivisdo dos lucros da cadeia de valor, com a sua concentracdo na empresa
controladora do core, formando uma rigida hierarquia das taxas de lucro. Para ele, o core é um
mecanismo de coordenacao sobre uma ampla rede de fornecedores e revendedores, que define em
detalhe as especificacGes para a producédo de partes e pecas, desde locais de producéo até gastos com
P&D. Em resumo, nessa nova forma de governanca, o comando do core permite potenciar o controle
sobre 0s processos produtivos, adicionando ao processo de exploragdo dos trabalhadores a
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apropriacdo de lucros de outros capitalistas. Em outro trabalho, Nolan, Zhang e Liu (2007) mostram
como no inicio do século XXI, ocorreu uma significativa onda de concentra¢do da propriedade das
firmas por meio das F&As. O padrédo dessas F&As privilegiou a especializagdo, com aquisi¢do dos
core business, e ndo a conglomeracdo. A forma de organizacdo também muda decisivamente, em
substituicdo ao sistema multidivisional. Assim, o sistema de integracéo é constituido por um core e
um sistema de firmas externas.

2 O IDE na globalizacao

A proposito da natureza do IDE na etapa da globalizacdo, é necessario matizar algumas das
suas caracteristicas, enfatizando a sua origem-destino e a sua natureza. Nesse Ultimo aspecto ha que
separar o IDE horizontal no qual hd uma replicagdo das atividades do pais de origem, do IDE vertical,
caracterizado pela complementariedade. De acordo com Davies e Markusen (2020), o IDE horizontal
ainda foi a forma dominante durante a etapa da globalizagdo, e o vertical, mais tipico da formacéo
das cadeias, embora crescente, foi secundario.

O IDE horizontal é mais comum entre paises desenvolvidos e busca, sobretudo, mercados e
sinergias, podendo assumir também a forma de plataformas de exportagdes regionais, expressando o
processo classico da competicdo intercapitalista. Do ponto de vista contemporaneo, reflete a disputa
pelo core da produgdo entre as grandes empresas nos paises desenvolvidos. Ja o IDE vertical — que
traduz a formacdo das cadeias globais de valor — é dominante nas relagdes entre paises centrais e
periféricos e tem como determinante essencial o diferencial de custos de producdo ou, mais
especificamente, a denominada arbitragem salarial. A orientacdo da sua producéo é para os mercados
globais ou dos paises originarios das empresas multinacionais.

A caracterizacdo acima é relevante, pois delimita a dimensdo da formacdo da CGVs, um
fendmeno importante, mas ainda secundario na conformagdo do IDE global e com maior peso nas
relacBes entre paises centrais e periféricos. Assim, ndo ha suporte empirico para as teses defendidas
por autores como Baldwin (2016), segundo as quais os determinantes do IDE mudaram de forma
generalizada no periodo da globalizagdo convertendo a formacdo das cadeias na sua principal
motivacao. Ou seja, a tese ndo ha dados suficientes para demonstrar que a busca de recursos naturais,
de mercados e de sinergias empresariais, teria cedido sua preeminéncia a internacionalizacdo da
producdo e as redes de producdo integradas, orientadas pelo diferencial de custos salariais e, mais
recentemente por outras articulagdes produtivas e tecnoldgicas.

De acordo com a UNCTAD (2024), o processo de internacionaliza¢éo da producédo, no qual
h& uma evolucdo simultanea entre crescimento do IDE, do comércio e das CGVs, tem o seu melhor
desempenho nos anos 1990, observando-se uma desaceleragdo nos anos 2000 e uma estagnacéo apos
2010, tendo como divisor de aguas a grande crise financeira de 2008. Tomando-se a participacdo das
CGVs no comércio internacional como indicador da importancia do IDE direcionada & formacéao
dessas cadeias, o relatério da UNCTAD mostra que esta participacdo passou de cerca de 25% no
inicio dos anos 1990, para aproximadamente 33% as vésperas da crise financeira de 2008, declinando
levemente a partir de entdo, para 28% ap6s 2020, como decorréncia da estagnagdo para 0s paises
centrais e declinio para os periféricos (Quadro 1).
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Quadro 1
Taxas de . .
. 1990-1999 2000-2009 2010-2019 P6s-Covid
crescimento (%)
IDE 16% 8% 0% 2%
Comércio 6% 9% 3% 8%
PIB 4% 7% 3% 5%
cevs 25% 33% 30% 28%
(participacdo)*

* Média do periodo. A participacdo das CGVs no comércio total é medida pelo critério das exportagdes das
CGVslexportagdes totais, eliminando-se as duplas contagens caracteristicas das cadeias. O nimero encontrado pelo
relatério do World Bank (2019), referido a frente, é significativamente maior exatamente em razédo da dupla contagem:
contudo, a trajetéria é exatamente a mesma.

Na analise do IDE e de seus padr@es, cabe também considerar as formas que assume quanto
a constituicdo de ativos. Desse ponto de vista, a literatura distingue dois tipos basicos: o greenfield e
as Fusdes e Aquisicoes (brownfield). O primeiro se define pelo acréscimo imediato do estoque de
capital, a partir do investimento das empresas multinacionais. O segundo é uma operacao de aquisi¢cdo
de ativos preexistentese, pelo menos num primeiro momento, transfere propriedade, mas ndo amplia
o0 estoque de capital. No periodo da globalizacdo, ha diferenciagcBes importantes nessas formas. O
greenfield, direcionado para a constituicdo das cadeias globais de valor desenvolve a forma do non-
equity modes (NEMs), intensiva em intangiveis para controlar essas cadeias com baixo contetido de
investimento instrumental. As F&As, incorporam com maior importancia 0 componente puramente
financeiro de ganho patrimonial de curto prazo e novos agentes que ndo as corporagdes
multinacionais, aparecem como relevantes.®

Os trabalhos de Chari (2020) e UNCTAD (2024; 2025), mostram uma gquebra muito
significativa na trajetoria do IDE, nas suas duas formas basicas, a partir da crise financeira de 2008.
Do ponto de vista quantitativo, mantém-se uma relagdo padrdo entre as duas: as F&As tem
representado creca de 50% do valor equivalente do IDE ao longo do periodo da globalizagdo, mas
essa relacdo flutua significativamente, (entre 75% e 25%), pelo fato das F&As terem um componente
ciclico mais acentuado, com um padréo de ondas, devido aos periodos de consolidagdo patrimonial.

Ap0s os anos 2000, também ocorre uma importante modificacdo geografica na distribuicdo
do IDE. Desde logo, com a perda de importancia dos paises periféricos, em particular dos menos
desenvolvidos, vis a vis 0s centrais. Isto ocorre no bojo de transformagdes mais amplas, como a
ampliacdo do peso dos servigos, com grande destaque para aqueles da Tecnologia da Informacéo, e

(3) InstituigBes como a UNCTAD passaram a incorporar, em seus relatorios e publicagdes oficiais, um conceito
adicional de IDE, greenfield: o International Project Finance (IPF). Tratar o IPF como IDE greenfield tout court, merece
discussdo. Embora a classificacdo seja parcialmente correta pela prépria definicdo do IDE, uma deciséo de constituicao de
ativos instrumentais novos com uma perspectiva de longo prazo, ha diferengas substantivas quanto a forma de financiamento
dos IPFs. No IPF, a alavancagem é muito mais elevada (equity/debt), e tanto o equity quanto o debt possuem alta liquidez.
Assim, embora o IPF constitua nova capacidade produtiva, ele guarda semelhanga com os investimentos de carteira,
inclusive na maior relevancia das taxas de juros e nas formas de mobilizacdo do equity para a defini¢do do financiamento e
viabilizacdo dos projetos. De qualquer modo, de acordo com a UNCTAD (2022), a sua escala embora crescente ainda é
inferior as outras formas de greenfield e esteve muito concentrada em segmentos de risco elevado.
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um aumento significado da concentracdo, tanto em paises centrais quanto nas empresas
multinacionais de maior porte, bem como nos paises asiaticos de maior desenvolvimento.

Em sintese, 0 processo de estagnacdo do IDE, nas suas vérias formas, a partir da crise
financeira, implica uma reconcentracao setorial, geografica e de atores empresariais, indicando menor
espaco para paises periféricos em geral, & excecdo de grupos de paises da Asia em desenvolvimento.
A nova etapa da internacionalizacdo da producdo movida por diferentes determinantes econdémicos,
tecnoldgicos e geopoliticos tem implicacdes significativas sobre o padrdo de localizacdo geogréafico
do IDE. Fazem parte desse novo padrdo uma reconcentra¢ao da origem-destino com maior peso dos
paises centrais e dos paises periféricos de maior nivel de renda. Nesse contexto, de acordo com a
UNCTAD (2024) uma transformacéo crucial € a mudanca de status da China de grande pais receptor
para originador do IDE. Isto e mais a retomada da importancia dos EUA como destino do IDE sdo
indicadores de reconfiguracdo mais ampla das cadeias globais de valor, como veremos adiante.

2.1 Dois tipos relevantes de IDE para a periferia: F&As e NEMs

A discussdo dos determinantes do IDE é crucial para estabelecer suas consequéncias ou
implicagdes sobre o processo de desenvolvimento dos paises periféricos. Nessa analise, um aspecto
gue deve ser ressaltado, pelos condicionantes gerais que impdem, é o do controle ou propriedade do
IDE, que tem como ator principal as grandes empresas multinacionais. A participagdo dessas
corporagdes ndo sO é decisiva, como crescente, e caracterizada por uma elevada concentragéo e
dominancia das 100 maiores empresas, conforme documentado por UNCTAD (2020). No periodo
mais recente, cabe assinalar, todavia, em algumas modalidades de IDE, o peso significativo de
investidores financeiros como os fundos de private equity e os fundos soberanos.

Uma abordagem pratica para a analise do IDE e de seu eventual impacto na periferia
capitalista consiste na distingdo entre suas principais formas: o greenfield e as F&As. Na primeira
dimensdo, pode-se refinar a classificacéo distinguindo o greenfield tradicional — associado ao caréater
horizontal e & forte presenca de ativos instrumentais — dos non-equity modes (NEMs), com
caracteristicas mais verticais e associados a formacdo das CGVs, com forte presenca de intangiveis e
menor peso de ativos instrumentais. As F&As, conforme assinalado acima, compreendem tanto
modalidades de aquisic¢do de ativos voltadas & ampliacdo de mercados quanto operagOes orientadas a
concentragdo e a realizacdo de ganhos puramente financeiros de curto prazo®.

As distingdes entre o IDE greenfield e as F&As transfronteirigas sdo significativas. Embora,
formalmente, a orientagdo de ambos seja semelhante — isto é, horizontal, buscando mercados e
sinergias, ou vertical, constituindo cadeias globais de valor —, as semelhancas se encerram nesse
ponto. A comecar pelo impacto imediato: enquanto o greenfield implica aumento da capacidade
produtiva, as F&As ndo o asseguram. Como ja assinalado, o padrdo em ondas das F&As, sucedendo
e intensificando-se ap6s periodos de IDE greenfield, indica uma motivacdo de consolidacdo
patrimonial e, portanto, de aumento da concentragéo.

(4) Ha outras formas de analisar o IDE, utilizadas aqui de maneira complementar, inspiradas na metodologia
proposta por Dunning (1993), como, por exemplo, a sugerida pela UNCTAD (2024), que distingue trés tipos ou motivacoes
do IDE: o resource seeking, orientado para recursos naturais; o market seeking, voltado a busca de mercados; e o efficiency
seeking, direcionado a sinergias empresariais, do qual faz parte sua forma mais avancada, o knowledge-based, voltado a
ativos tecnoldgicos.
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Ao analisar as motivagdes das F&As, o documento da UNCTAD (2000) destaca aspectos
relacionados ao dmbito da producdo, como velocidade e acesso. No que tange a velocidade, ela
permite superar, do ponto de vista da empresa, a restricdo de tempo que um greenfield exigiria para
produzir resultados em termos de ampliacdo da capacidade produtiva. JA no caso do acesso, a
motivacao consiste em superar restri¢oes regulatorias, adquirir ativos tecnoldgicos ou, ainda, ampliar
escalas de producéo e fatias de mercado. Contudo, mesmo no &mbito desses objetivos produtivistas,
as F&As podem produzir resultados insatisfatérios nos paises de destino, por meio do downsizing das
empresas adquiridas, com fechamento de linhas de producdo, de laboratoérios de pesquisa e demissdo
de trabalhadores.

H& outras razbes, de natureza financeira, para as F&AS, associadas ao novo padrdo de
governanga estabelecido pela maximizacao do valor acionario. Nesse ambito, os ganhos patrimoniais
de curto prazo séo cruciais. Chari (2020) indica algumas dessas motivacdes, como a subvalorizagdo
das agOes das empresas e a desvalorizacdo da moeda no pais-alvo. Essas duas caracteristicas tendem
a se intensificar em periodos de crise, exacerbando a ocorréncia de F&As. Esses elementos ou
objetivos imediatistas podem se combinar com o downsizing ou com a ampliacdo da concentracao de
mercado para produzir ganhos patrimoniais de curto prazo — como, por exemplo, a valorizagédo das
acoes —, sem, contudo, originar ganhos permanentes de lucratividade e produtividade.

Um elemento adicional que caracteriza a presenca de motivacGes estritamente financeiras nas
F&As refere-se ao peso crescente dos fundos de investimento — private equity — nessas transagdes.
De acordo com Chari (2020), a participagdo desses investidores cresceu sistematicamente desde o
inicio dos anos 2000, quando representavam cerca de 25% do valor total das transagdes, até alcancar
aproximadamente 50% em 2019. Observa-se também uma mudanga no perfil dos recursos, com
predominancia crescente de transacGes em moeda (cash). Nessas operagOes, 0 objetivo central é a
valorizacdo de curto prazo dos ativos e, mais particularmente, das acbes, sem envolver
necessariamente mudangas mais profundas, como a reducdo de custos ou a incorporagdo de novas
tecnologias produtivas.

Em resumo, hé evidéncias suficientes para considerar parte das operacdes de F&As como
especulativas, orientadas para ganhos patrimoniais de curto prazo, indo além de objetivos
tradicionais, como acesso, velocidade e mesmo amplia¢éo da concentracdo (market share). As formas
financeiras e parasitarias do IDE envolvem também outras praticas, como, por exemplo, remessas
elevadas de lucros e/ou o uso de pregos de transferéncia para cumprir objetivos de valorizagdo
aciondria, transferindo esses lucros para jurisdi¢gdes de menor incidéncia tributaria, conforme
documentado pela UNCTAD (2024b).

No que tange ao IDE greenfield, historicamente associado ao investimento em ativos
instrumentais com motivagdes resource seeking, market seeking ou efficiency seeking, cabe assinalar
suas modificacOes cruciais no periodo da globalizacdo produtiva. De maneira complementar a esses
formatos — e, em varios casos, de forma dominante —, a amplia¢do dos intangiveis, em simultaneo
com o fortalecimento das regulacGes sobre a propriedade intelectual, da ensejo ao desenvolvimento
dos non-equity modes (NEMS), principalmente no ambito das cadeias globais de valor. O relatério da
UNCTAD (2024a) indica que o desenvolvimento dessa nova forma de IDE, baseada em contratos
altamente detalhados de producgdo, seria um dos responsaveis pela retracdo do IDE tradicional na
manufatura.
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Os NEMs diferem do IDE convencional por ndo envolverem o controle direto dos processos
produtivos por meio da propriedade de ativos instrumentais. Alternativamente, esse controle é
exercido por meio de contratos de producdo e fornecimento. Para os paises periféricos — sobretudo
aqueles articulados as cadeias globais de valor —, os NEMs assumiram um papel cada vez mais
relevante vis-a-vis o IDE convencional nos anos 2000 e combinam duas caracteristicas importantes
que lhes conferem dinamismo diferenciado. Ao serem realizados sob forma contratual, excluindo,
portanto, a propriedade e a migracdo de ativos instrumentais para os paises de destino, eles se alinham
a um objetivo crucial das grandes corporacgfes financeirizadas: economizar capital nos investimentos
e permitir a concentragdo no core business, externalizando operagfes ndo essenciais, além de
possibilitar o uso dos lucros para ampliar a valorizagdo patrimonial via dividendos e buybacks. Essa
economia de capital abrange ndo apenas o investimento, mas também o capital de giro, reduzindo a
exposicao ao risco e conferindo maior capacidade de adaptacéo ao ciclo as empresas multinacionais.

Os dados sobre o IDE na globalizacdo, sobretudo aqueles direcionados aos paises periféricos,
indicam a preservacdo das formas tradicionais — isto é, o greenfield ou investimento instrumental
por meio da propriedade de empresas —, incluindo também uma presenca significativa das F&AS,
mas, principalmente, uma ampliacdo dos non-equity modes (NEMs), tipicos da formacéo das cadeias
globais de valor na manufatura. Os dados levantados pelo relatério da UNCTAD (2011) mostram, ja
nos anos 2000, uma taxa de crescimento superior dos NEMs — medida pelo indicador de vendas
dessa forma de organizagdo vis-a-vis as vendas totais dos varios setores — em todos 0s segmentos
nos quais as cadeias globais de valor sdo relevantes, de baixa, média e alta tecnologia, com presenca
dominante das grandes corpora¢6es multinacionais®.

Como destacado, os NEMSs constituem uma forma de subcontratagdo (outsourcing),
substituindo, em parte, o IDE greenfield convencional. O avango dos intangiveis e o reforco da
propriedade intelectual permitem exercer o controle das cadeias globais de valor por meio de
contratos. Estes, por sua vez, compreendem especifica¢des detalhadas do processo produtivo e
tecnologico e do investimento, garantias de fornecimento e restrigdes a vendas paralelas, bem como
obrigacdes de compra de insumos de fornecedores determinados. Além dessa forma dominante —
correspondente a operagdes de outsourcing —, 0s NEMs também compreendem, de maneira
secundaria, modalidades como licenciamento e franchising.

3 Anova insercdo da periferia: IDE e o comércio internacional

O comercio internacional ganha um impulso extraordindrio no periodo da globalizacdo
produtiva — ou de internacionalizacdo da producdo —, especialmente ap6s 1990. De acordo com
dados do Banco Mundial, observa-se, entre 1990 e 2008, um crescimento excepcional do comércio,
cujo valor, emrelagdo ao PIB global, passa de 19% para 30% no periodo. Esse crescimento desacelera
de forma significativa apds a crise, em particular depois de 2014, em parte em razdo do arrefecimento
do ciclo de pregos das commodities, mas também da queda do ritmo de crescimento global e da menor

(5) Como foi referido em texto anterior (Carneiro, 2025), as novas formas de IDE questionam as afirmacdes de que
0 menor dinamismo do investimento nos paises centrais se explicaria pelo deslocamento geogréafico do investimento das
grandes corporagdes via IDE. Além do peso expressivo das F&As — que, como mostrado acima, a partir dos dados da
UNCTAD (2025), representam entre 25% e 75% do valor total do IDE, a depender do periodo observado —, parcela desse
investimento foi realizada por empresas domésticas nos paises de destino, sob o regime dos NEMs.
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extroversdo das economias, acarretando a estagnacao e a flutuacéo ciclica do indicador em torno de
30% do PIB.

A composicdo desse comércio se desloca em favor das manufaturas, que lideram o
crescimento no conjunto do periodo 1990-2024, de acordo com a OMC. Essa tendéncia é modificada
circunstancialmente na década de 2000, mais precisamente entre 2003 e 2013, quando o forte
crescimento dos precos das commodities eleva sua participacdo no total do comércio, de 23% para
33% nesse intervalo. Todavia, essa alteracdo é revertida na década seguinte, confirmando o perfil
ciclico tipico dos pre¢os das commodities. Nos dez anos de intensa elevagdo desses precos, 0 maior
dinamismo concentrou-se no segmento de combustiveis e minerais, cuja participa¢do no total avangou
de 13% para 23%, enquanto as commodities agricolas mantiveram participacéo relativamente estavel,
em torno de 9%. ApGs o pico de precos, contudo, 0 peso de combustiveis e minerais no comércio
internacional entra em declinio e, no periodo de desaceleragdo, os manufaturados — e, com maior
rapidez, os servi¢cos — voltam a liderar o crescimento.

De acordo com a UNCTAD (2024), o periodo de desaceleracdo é marcado por crescente
volatilidade do crescimento do comércio. Essa volatilidade resulta de trés fatores: a flutuacdo dos
precos das commodities, as variagbes do valor do dolar e os conflitos geopoliticos — estes Ultimos,
sobretudo ap6s 2020. Como subproduto desses conflitos, intensifica-se também o peso dos hubs
regionais de comércio e producdo, como sera discutido adiante.

Durante o periodo da globalizacdo, ocorrem modificagdes muito importantes na distribui¢éo
do comércio de mercadorias entre regies e paises, como mostram os dados do UNCTADstat Data
Centre. A mais importante é, sem duvida, a ampliagdo do peso dos paises periféricos no comércio de
manufaturas, no qual passam a deter fatia semelhante a dos paises centrais. Em simultdneo, esses
paises também ampliam sua participacdo nos segmentos de combustiveis e minerais, 0s mais
dinamicos entre as commodities. O comércio de servigos acompanha, em parte, essa redistribuicdo do
comércio de mercadorias, com perda de participagdo dos paises centrais, de 78% para 72% entre 2005
e 2024, e contrapartida da elevacdo dos paises periféricos, de 22% para 28%. Contudo, tanto no
comércio de mercadorias quanto no de servicos, a diferenciacdo entre os paises periféricos é crucial.

Assim, a distribuicdo do comércio entre paises centrais e periféricos se modifica de forma
importante, mas circunscrita; isto é, trata-se de uma mudanca relevante para um grupo de paises, mas
ndo para a maioria. Alguns exemplos ilustram esse carater desigual. A América do Sul amplia o peso
das commodities em suas exportacOes. A despeito da permanéncia dos paises centrais como principal
destino, a Asia em desenvolvimento passa a ter peso equivalente. No Leste da Asia, as manufaturas
— em particular as de alta e média tecnologia — assumem papel dominante nas exportacdes, seguidas
pelas manufaturas de baixa e média tecnologia. O principal destino dessas exportacfes é a propria
regido, sequida dos paises desenvolvidos. O perfil do Sudeste Asiatico é semelhante, embora com
menor peso das manufaturas e maior importancia do comércio intrarregional, caracterizando o hub
asiatico.

A transformacdo assinalada acima introduz um novo elo no comércio internacional e nas
cadeias globais de valor, formado pela Asia em desenvolvimento, em particular pelo Leste e Sudeste
da regido. Assim, uma regido outrora periférica — com um padrdo de comércio caracterizado pela
exportacdo de commodities e manufaturas de baixo valor agregado e pela importagdo de manufaturas
— sofre uma importante transformacdo e passa a atuar como correia de transmissdo entre o
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crescimento dos paises centrais e o dos paises periféricos, a0 mesmo tempo em que adquire crescente
autonomia em relacéo aos paises desenvolvidos, a partir da lideranca da China®.

Como foi assinalado anteriormente, a composi¢do do comércio entre o padrdo tradicional e
aquele associado as cadeias globais de valor revela, nos periodos iniciais da globalizacdo, um
dinamismo mais acentuado deste Gltimo. De acordo com dados do World Bank (2019), entre 1990 e
2008 o comércio vinculado as cadeias de producdo aumenta sua participagdo no comércio
internacional, passando de 40% para 50% do total’. Desde a crise, esse indicador declina
gradualmente até 2020, estabilizando-se a partir de entdo. Dados complementares mais recentes da
WTO (2025) mostram que, apds a COVID, esse valor passou a apresentar um perfil ciclico, indicando
a existéncia de limites a expansao das CGVs.

Assim, do ponto de vista do comércio internacional, algumas tendéncias foram cruciais para
definir o maior ou menor dinamismo dos paises periféricos. Os mais beneficiados foram aqueles que
se inseriram no comércio por meio das manufaturas vis-a-vis as commodities, em razdo do
crescimento mais rapido das primeiras. Em grande medida, essa inser¢do mais dindmica esteve
associada a constituico de um hub regional na Asia em desenvolvimento — em particular no Sudeste
da Asia e na China—, com um aumento substantivo do comércio intrarregional e intraindUstria. Esse
hub articulou-se dinamicamente — em razdo de sua elevada taxa de crescimento — tanto para tras,
com os paises periféricos produtores de commodities, quanto para frente, com o0s paises centrais,
fornecendo tanto bens intermediarios quanto finais.

A consolidacgdo dos trés hubs — o asiatico (Asia Factory), o europeu (Europe Factory) e o
americano (America Factory) — traduz um perfil particular do comércio internacional, que expressa
a ampliacdo da relevancia das cadeias de valor ou, mais precisamente, do comércio intrainddstria. Ao
longo do tempo, observam-se mudancgas relevantes nesses hubs. De acordo com a WTO (2019), no
caso da Asia Factory, o Japéo € substituido pela China como principal articulador do hub, ou seja,
principal destino das exportagdes regionais e principal exportador para a regido. Outro aspecto crucial
é a intensificacdo do componente intrarregional do comércio, acompanhando a desaceleragdo pos-
crise financeira. Isso reflete a reorientacdo do crescimento desses paises — em particular da China
— para o mercado interno, substituindo parcialmente os mercados globais. N& ha modificacdo
substantiva no hub europeu; ja na America Factory, observa-se o fenémeno oposto ao do hub asiatico,
qual seja, uma queda da integracdo regional em beneficio da inter-regional, caracterizando-a como o
hub de maior articulacéo global.

Para aprofundar essa caracterizagdo, podemos analisar a composicdo dos hubs regionais
também do ponto de vista setorial. Nesse aspecto, consideram-se dois grupos polares: as cadeias
intensivas em trabalho ou recursos naturais e de baixa tecnologia — destacando-se téxteis e
confecgdes, madeira e moveis, alimentos e bebidas, couro e acessérios —; e as cadeias intensivas em

(6) A transformacdo assinalada acima introduz um novo elo no comércio internacional e nas cadeias globais de
valor, formado pela Asia em desenvolvimento, em particular pelo Leste e Sudeste da regido. Assim, uma regido outrora
periférica — com um padrdo de comércio caracterizado pela exportacdo de commodities e manufaturas de baixo valor
agregado e pela importagdo de manufaturas — sofre uma importante transformagdo e passa a atuar como correia de
transmissdo entre o crescimento dos paises centrais e o dos paises periféricos, a0 mesmo tempo em que adquire crescente
autonomia em relacao aos paises desenvolvidos, a partir da lideranca da China.

(7) Como jé assinalado, os dados do Banco Mundial contabilizam uma participagdo mais elevada das CGVs no
comércio mundial do que a UNCTAD, em razédo da dupla contagem, embora as trajetorias sejam idénticas
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tecnologia, compostas pelos segmentos de computadores, eletrénicos e equipamentos elétricos,
material de transporte e outras maquinas®.

A base de dados estatisticos sobre CGVs da OMC esclarece aspectos importantes dessas
cadeias. No segmento intensivo em trabalho, a participacdo das cadeias nas exportacdes totais é
elevada — entre 30% e 35%, dependendo do subsetor —, mas inferior a do segmento intensivo em
tecnologia, que se situa entre 35% e 42%. As exportacdes originarias da Asia tém peso crescente no
total (29%), embora ainda inferiores as da Europa (42%). Contudo, o hub asiatico apresenta um
componente intrarregional maior do que o europeu: 75% contra 61%, indicando a crescente
autossuficiéncia dessas cadeias na regido. Nesse segmento, chama a atencéo a baixa expressdo das
exportacdes do hub norte-americano no total (11,5%), embora com elevada integracdo inter-regional
(85%).

Esse quadro € ainda mais acentuado no segmento de téxteis e confeccdes, no qual as cadeias
asiaticas respondem por 71% das exportacdes totais, contra 21% da Europa e apenas 3% da América
do Norte. O conteldo intrarregional atinge cerca de 80%, superando a Europa (63%). Padrdo
semelhante se observa no setor de couro e acessorios. Nos segmentos de madeira e moveis, a
distribuigdo entre regides é mais equilibrada, embora o componente intrarregional do valor agregado
permanega maior na cadeia asidtica. Em sintese, nos segmentos intensivos em trabalho, o peso das
cadeias asiaticas ¢ dominante ou rivaliza com a Europa, mas com um padréo de integracéo regional
significativamente superior. Destaca-se, ainda, a participacdo insignificante da América do Sul nessas
cadeias, reafirmando seu perfil predominantemente exportador de matérias-primas.

Nos segmentos intensivos em tecnologia — em particular no de computadores, eletrénicos e
equipamentos elétricos —, a Asia exerce papel dominante nas exportagdes, com cerca de 60% do
total, contra 20% da Europa e aproximadamente 10% da América do Norte. Sua integracdo
intrarregional também é mais elevada (65%). Observa-se, novamente, o perfil de uma cadeia lider em
exportacOes globais e fortemente integrada regionalmente. No segmento de maquinas néo elétricas,
as cadeias asidticas perdem a lideranga para a Europa nas exportacGes totais (36% contra 47%),
embora a participacdo europeia seja declinante e a asiatica crescente, com estabilidade da América
do Norte em torno de 13%. Cabe notar que a cadeia asiatica apresenta maior integragdo intrarregional
(77%) do que a europeia (61%).

Esse padréo aparece de forma mais atenuada no setor de material de transporte. Nesse caso,
h& uma distribuicdo mais equilibrada das exportacfes entre os trés hubs, embora com lideranga da
Europa (44% do total), contra cerca de 25% para cada uma das demais regides. Ainda assim, a Asia
mantém um perfil intrarregional mais integrado (70%) em comparacdo a Europa (50%).

Os dados apresentados referem-se ao ano de 2022, portanto a um periodo em que as CGVs ja
estavam consolidadas e haviam perdido parte de seu dinamismo inicial apds a crise financeira de
2008. Ainda assim, ocorreram mudancas relevantes, sendo a mais importante a consolidac¢do do hub
asiatico — ou Asia Factory — e o papel central da China como articuladora regional, com lideranca

(8) Optou-se por ndo considerar as cadeias dos segmentos produtores de bens intermediarios de uso geral, como
quimicos, papel, borracha e plasticos, a despeito de sua relevancia no comércio intermediario. Esses setores produzem
insumos de uso generalizado, que circulam no comércio internacional em diferentes niveis de processamento e com destinos
bastante variados, tanto em termos de paises quanto de industrias. Por essa razdo, ¢ dificil caracteriza-los como participantes
de uma cadeia de valor especifica.
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das exportacBes na maioria dos segmentos produtivos — tanto intensivos em trabalho quanto em
tecnologia — e com crescente e diferenciada integracdo intrarregional. 1sso indica, ademais, que 0
hub asiatico deixou de ser secundario e dependente dos demais, passando a atuar como protagonista
no sistema internacional.

4 Padroes diferenciados de integracéo da periferia

A luz da financeirizacio da economia, da mudanca do padrdo de concorréncia entre as
corporacdes ndo financeiras e da montagem das cadeias globais de valor, os blogueios ao
desenvolvimento produtivo e tecnoldgico das economias periféricas sdo, a0 mesmo tempo,
modificados de forma desigual e preservados. De acordo com Akyuz (2005), a globalizagdo ensejou
trés padrdes distintos de desenvolvimento produtivo na periferia: a industrializacdo substantiva,
observada em um pequeno grupo de paises; a integracdo nas cadeias globais de valor por meio de
atividades de baixo valor agregado — basicamente producao de partes e componentes ou montagem
—, Que o autor denomina de industrializacdo de enclave; e a desindustrializagdo, ou uma
(re)especializacdo em segmentos intensivos em recursos naturais.

A industrializacdo madura est4 associada aos chamados tigres asidticos — Coreia do Sul,
Taiwan, Hong Kong e Singapura —, cujo desenvolvimento se inicia durante a vigéncia do acordo de
Bretton Woods, com forte apoio dos Estados Unidos, precedendo, portanto, a etapa da globalizagéo,
embora tenha sido consolidado nesse periodo. A industrializagdo de enclave, pelo menos em seus
primordios, diz respeito aos paises do Sudeste Asiatico — com excecdo de Singapura —, além da
China, no Leste Asiético, e da india, no Sul do continente, embora, no caso chinés, esse padréo inicial
tenha sido posteriormente superado, convertendo-se em industrializagdo madura. De forma mais
intensa, a industrializacdo de enclave também abrange o México e a América Central. Por fim, a
desindustrializacdo e a (re)especializagdo em atividades baseadas em recursos naturais tém como
espaco privilegiado a Ameérica do Sul, embora importantes paises produtores de commodities agro
minerais estejam presentes em todo o Sul Global.

A possibilidade de aprofundamento do desenvolvimento capitalista na periferia esteve, do
ponto de vista histérico — sobretudo durante a vigéncia do acordo de Bretton Woods —, associada a
um processo de diversificagdo setorial ou de adensamento das cadeias produtivas, ou a ambos, quando
o tamanho da economia em questdo e seus mercados domésticos permitiam a combinacgdo desses
processos®. A globalizacdo produtiva redefine os termos dessa insercéo para a periferia no que tange
a industrializacdo, tornando-a mais dependente dos mercados externos ou globais e menos da
diferenciagdo da estrutura produtiva domeéstica e de seus mercados, a semelhanca do padrdo de
producdo de commodities. Por sua vez, por meio das cadeias globais de valor, com poucas excegoes,
a globalizacdo exacerba a dependéncia tecnoldgica em relagdo aos paises centrais.

O desempenho produtivo-tecnol6gico das economias periféricas na globalizacdo depende do
tipo de insercdo na economia global, seja do tipo de cadeia de valor na qual se inserem, seja,
alternativamente, da commodity produzida, mas também de caracteristicas internas desses paises, tais
como o tamanho da economia e o grau de diversificacdo das atividades domésticas, bem como o perfil

(9) A andlise da diferenciacdo da estrutura produtiva da periferia por meio da industrializacdo foi objeto de estudo
da escola da Unicamp, em particular nos trabalhos de Tavares (1998) e Cardoso de Mello (1998).
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da politica econbmica. Essas caracteristicas definem combinacgdes mais ou menos dinamicas a partir
da sinergia entre essas atividades.

A caracterizagdo da integracdo diferenciada da periferia indica a existéncia de duas formas
principais: uma produtivista e outra financeirizada. A primeira diria respeito, principalmente, aos
paises da Asia em desenvolvimento e se caracterizaria por privilegiar a articulacio via fluxos de
comércio de manufaturados e de IDE, este Ultimo com grande concentragdo em greenfield, inclusive
nos NEMs. Na segunda, prevaleceria a integracdo por meio da exportacao de commodities, dos fluxos
de capitais e do IDE resource seeking e, para paises maiores, do market seeking. Essa caracterizacao,
embora comporte diferencia¢fes intragrupos, é inequivoca na comparacgao intergrupos. Assim, de
acordo com Carneiro (1999, 2018), a integracdo — medida pelo indicador (ativos + passivos externos
/ corrente de comércio) — é substantivamente mais elevada nos paises da América Latina vis-a-vis a
Asia em desenvolvimento, refletindo a dominancia da integracéo financeira na primeira regido e da
produtiva na segunda.®

A associacdo entre o predominio da integracdo financeira e a articulagdo produtiva via
commodities confere peculiaridades aos paises da América Latina, sobretudo no que concerne ao
papel do investimento direto estrangeiro greenfield. Nesses paises, o papel do IDE foi muito menos
relevante do que na Asia em desenvolvimento. Foi na China, na india e no Sudeste Asiético, com a
formacdo das cadeias globais e regionais de valor, que o IDE greenfield desempenhou papel crucial.
Ja na América Latina, a dimensdo patrimonial do IDE — por meio das F&As — foi
desproporcionalmente mais importante. Nos anos 1990, as privatizagdes tiveram peso decisivo, mas
as F&As continuaram, ainda que com menor intensidade, ao longo das décadas seguintes, traduzindo
a desnacionalizacdo da propriedade das corporaces e a concentragdo com locus nos mercados
domésticos.!

A questdo essencial, ao se comparar o IDE greenfield com o patrimonial (F&AS), como
discutido acima, é a do impacto sobre o crescimento e os ganhos de produtividade. No caso do
primeiro, tanto os efeitos multiplicadores quanto os ganhos de produtividade sdo mais imediatos e
inequivocos. No caso das F&As, embora esses efeitos possam ocorrer de forma defasada, o
componente de concentracdo (ganho de market share) e de realizagdo de ganhos financeiros também
é indiscutivel, o que as torna, ceteris paribus, menos dindmicas. Ademais, nos paises periféricos,
enquanto o IDE greenfield pode estar associado a diferenciacdo da estrutura produtiva, o IDE
patrimonial, ou brownfield, dirige-se predominantemente a atividades pré-existentes.

(10) A discussédo da dupla forma de inser¢do da periferia foi desenvolvida, a partir de outro aparato conceitual, por
Dooley et al. (2003a; 2003b), que caracterizam o que denominam de articulacGes trade account e capital account.

(11) Dados da UNCTADstat mostram que, no inicio dos anos 1980, como reflexo do longo periodo de substitui¢do
de importacBes, a América Latina detinha cerca de 10% do estoque global de IDE inward, enquanto a Asia em
desenvolvimento possuia 6,5%. Ja em 1990, a lideranca havia se invertido — para 6,8% e 8,3%, respectivamente —, como
reflexo da estagnacéo decorrente da crise da divida na América Latina. Desde entdo, a diferenca se acentuou e, em 2023,
como decorréncia do novo padrdo de crescimento, a América Latina detinha 6,8% do estoque global de IDE, enquanto a
Asia em desenvolvimento alcancava 23,7%. Destaca-se a China, que, nesse Ultimo ano, atingiu 7,5% do total, valor similar
ao de todo o Sudeste Asiatico (7,8%). No que tange as F&As, a mesma base de dados da UNCTAD mostra um peso
desproporcional desse tipo de IDE na América Latina vis-a-vis a Asia em desenvolvimento nos anos 1990 — 7% contra
1,4% —, em grande medida devido ao ciclo de privatizaces. A partir de ento, a Asia cresce mais répido e passa a responder
por cerca de 10% do total das operagdes nos anos 2020, contra aproximadamente 2% da América Latina, refletindo, em
larga medida, um estoque de IDE cerca de quatro vezes superior.
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As evidéncias empiricas mostram que, com excec¢des importantes, 0 desempenho dos paises
periféricos que se inseriram na globalizacdo por meio das cadeias globais de valor, mesmo sob a
forma de industrializacdo de enclave, foi superior ao daqueles que mantiveram ou ampliaram a
insercao tradicional via commodities. No primeiro caso, observa-se um desempenho diferenciado nos
paises que combinaram essa insercdo com grandes mercados internos e politicas ativas de
desenvolvimento, como China e india. Esses paises superaram, em determinados periodos, os de
industrializacdo madura, como os tigres asiaticos (Coreia do Sul, Taiwan, Hong Kong e Singapura),
inicialmente dotados de estruturas produtivas mais complexas. Também superaram 0s paises de
industrializacdo de enclave — grupo da ASEAN, excluindo Singapura — cujo crescimento repousou
predominantemente nas exportacdes e em seus encadeamentos internos (multiplicadores)*2.

O crescimento inferior dos produtores de commodities € uma indicacdo do carater menos
favoravel desse tipo de insercdo, independentemente da combinacdo entre fatores externos e
domésticos. Foi o caso, por exemplo, dos paises da América do Sul, sobretudo aqueles com maiores
economias. Todavia, a inser¢do via industrializacdo de enclave, observada no caso do México e da
América Central, tampouco produziu resultados superiores.

Outro aspecto crucial para diferenciar o desempenho desses grupos de paises é a volatilidade
do crescimento, como calculada por Carneiro (2018). Significativamente maior nos paises que se
inseriram via commodities, a volatilidade diminui nos paises de industrializacdo de enclave e ainda
mais nos de industrializacdo madura. Essas evidéncias indicam que, mesmo quando comoditizada, a
manufatura representa uma forma superior de insercéo, tanto por razdes estruturais quanto ciclicas.

Do ponto de vista estrutural, a demanda por manufaturas esta mais diretamente associada ao
crescimento global, apresentando maior elasticidade-renda do que a demanda por commodities, a
despeito da excecdo observada no inicio do século XXI. Do ponto de vista ciclico, as flutuaces da
demanda global — menos acentuadas para as manufaturas — interagem com caracteristicas da oferta
para definir um padréo de ajuste de produgdo e pre¢os mais intenso no caso das commaodities.

Uma distincdo importante entre os grupos de paises periféricos foi o diferencial no
crescimento da produtividade. De acordo com a United Nations Conference on Trade and
Development (2016), a comparacdo da convergéncia dos niveis de produtividade em relacdo aos
EUA, tomados como padrdo, mostra o seguinte quadro: convergéncia dos NICs (first tier), ou tigres
asiaticos, considerados como paises de industrializacdo madura, desde o inicio dos anos 1960, com
aceleracdo apds os anos 1970; convergéncia da China e do Sudeste Asiatico desde os anos 1990,
intensificada nos anos 2000, indicando a eficicia da industrializacdo, mesmo na forma de enclave, e
de seus desdobramentos; e divergéncia do indicador de produtividade da América Latina a partir dos

(12) Os dados mais agregados do World Bank mostram que, no periodo da globalizag&o, o crescimento do Leste

da Asia e Pacifico foi de 7,3%, o do Sul da Asia de 6% e o da América Latina e Caribe de 2,6%, abaixo do crescimento
mundial de 3,2%. De acordo com a United Nations Conference on Trade and Development, as taxas de crescimento para 0s
principais paises e grupos no periodo 1990-2023 foram, respectivamente: China, 9%; india, 6%; tigres asiaticos, entre 4%
e 6%; Sudeste Asiatico, entre 4% e 6,5%; América Latina, 2,5%; América Central, 3,3%.
Essas diferengas persistem mesmo no periodo de 2000 a 2013, marcado por um ciclo de pregos bastante favoravel as
commodities. No auge desse boom, entre 2003 e 2013, o diferencial de crescimento dos exportadores de commodities da
América Latina em relagio aos exportadores de manufaturas da Asia em desenvolvimento diminuiu, mas essa redugéo nio
se manteve nos anos seguintes. Para esse periodo, na América Latina, o crescimento dos exportadores de commodities e
daqueles que se integraram por meio das cadeias globais de valor (CGVs) foi semelhante.
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anos 1980, sem mudanca tendencial e com flutuagéo ciclica na fase da globalizacédo, indicando um
padrdo inferior associado a producdo de commodities ou a versdes mais restritas do enclave.

Os dados de desempenho comparado da produtividade entre paises periféricos, atualizados
até o inicio dos anos 2020 e analisados por Palma (2022), para o periodo 1980-2020, reforcam essas
evidéncias. O crescimento da produtividade na China (8,2% a.a.) é o dobro daquele observado para
0s tigres asiaticos (4% a.a.), com diferencial ainda maior em relacéo ao Sudeste Asiatico (3,5% a.a.).
Destaca-se também o aumento da produtividade da india (5% a.a.), que se aproxima do desempenho
chinés. Esses resultados indicam a superioridade de um padrdo de industrializacdo mais complexo,
que se difunde por diferentes areas, segmentos e cadeias produtivas, em comparacao aquele que se
restringe a atividades especializadas e vinculadas a cadeias especificas. Ou seja, no primeiro caso, 0
aumento da produtividade ndo se limita a atividades isoladas e, ao abranger um conjunto mais amplo,
implica maior transferéncia de forca de trabalho de atividades de baixa produtividade para atividades
de maior produtividade. Por fim, no caso das commodities, em que 0 aumento da produtividade é
inferior, chama a atengdo o padrdo de estagnagdo latino-americano, no qual a industrializa¢éo de
enclave apresenta desempenho inferior ao das préprias commodities, como nos casos do México e da
América Central, indicando os efeitos limitados da atividade manufatureira baseada em maquilas.

4.1 Aintegracgéo da periferia pela producéo de commodities

Na discusséo das possibilidades de desenvolvimento por meio da producéo de commodities,
varios aspectos merecem consideracdo. O primeiro deles diz respeito a questdo dos pregos relativos,
seja em sua evolucgdo estrutural — isto é, em sua trajetdria vis-a-vis os precos das manufaturas —, a
partir da formulacéo classica cepalina de Raul Prebisch sobre a deterioragdo dos termos de troca, seja
em seu perfil ciclico, vale dizer, na volatilidade de seus precos, que foi acentuada pela financeirizagdo
dos mercados de commodities. Outro tema refere-se as condi¢bes de oferta, isto €, ao perfil de
ajustamento diante do ciclo global e as implicagcdes mais especificas sobre a estrutura produtiva, como
o reforgo a especializacdo e as possibilidades de desenvolvimento.

A evolugdo dos pregos das commodities no longo prazo e sua deterioragdo, comumente
referida no debate como a hip6tese Prebisch-Singer, foi formulada por Raul Prebisch no ambito da
Comissdo Econbmica para a América Latina e o Caribe. O argumento desenvolvido em Prebisch
(1949) e CEPAL (1949) destacava caracteristicas das commodities tanto do ponto de vista da demanda
guanto da oferta. No plano da demanda, postulava-se a menor elasticidade-renda das primeiras vis-a-
vis as manufaturas, em func¢do do deslocamento do consumo para bens e servi¢os mais sofisticados e
de maior valor unitario a medida que a renda cresce.

No plano da oferta, a produgdo de commodities caracterizar-se-ia por estruturas mais
desconcentradas e com menores barreiras a entrada, em comparacao as manufaturas. Disso resultaria
uma propagacdo desigual do progresso técnico via precos, com sua transmissdo mais ampla as
commodities e mais restrita s manufaturas. Como consequéncia, observar-se-ia uma deterioracéo dos
termos de troca entre os dois grupos de produtos e uma restricdo persistente & capacidade de
importacédo dos paises produtores de commodities.

Assim, cabe examinar inicialmente esse tema central na dindmica dos paises produtores de
commodities: a evolugdo de seus precos e suas implicacbes para o crescimento econdmico e suas
possibilidades. Como assinalado, ha uma dupla dimenséo a considerar: a evolugdo secular — ou a
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deterioracdo dos termos de troca, conforme a hipdtese Prebisch-Singer — e a volatilidade desses
precos, marcada por ciclos acentuados e por episodios de boom e burst.

A andlise da evolucdo dos pregos de commodities apresenta alguns consensos e diversas
controvérsias, sendo estas Ultimas concentradas na trajetéria secular. Boa parte dessas controveérsias
decorre de escolhas metodoldgicas distintas quanto ao universo de commodities consideradas, ao
intervalo temporal analisado e ao ano ou periodo-base utilizado para a pondera¢do do indice de
precos. Este ultimo aspecto é particularmente importante, pois define a cesta de commodities com
base na qual se mede a evolucdo real dos pre¢os ou 0s precos relativos em rela¢do as manufaturas.

Na anélise da evolucdo dos precos, os trabalhos de Jacks (2019; 2021) constituem uma
referéncia importante, complementados por Arezki et al. (2014), Ocampo e Parra (2003) e Filimonov
et al. (2014). A principal conclusédo de Jacks (loc. cit.) é que a analise de longo prazo — de 1900 a
2023 — aponta para um aumento dos precos reais das commodities de cerca de 40%. O significado
desses resultados, quando confrontado com a hip6tese Prebisch-Singer, merece ser problematizado.

Em primeiro lugar, como observa o autor, essa tendéncia é compativel com ciclos de precos
acentuados e de longa duragdo. Conforme indicam seus dados, é possivel identificar: uma fase de alta
entre 1900 e 1920; um longo periodo de declinio, dos anos 1920 até o inicio do regime de Bretton
Woods System nos anos 1950; uma nova elevagéo até o final dos anos 1970; seguida de novo declinio
entre 1980 e 1996; e, por fim, um ciclo de alta entre 1996 e 2013, sucedido por nova fase de declinio
gue se estende até a atualidade.

Ou seja, independentemente da existéncia de uma tendéncia secular de alta ou de queda nos
precos das commodities, periodos prolongados de declinio — de 20 a 30 anos — ja sao suficientes
para produzir os efeitos adversos previstos pela hipétese Prebisch-Singer. Tais periodos sdo longos o
bastante para desencadear os problemas associados & especializagdo produtiva e para inviabilizar
arranjos domésticos de estabilizacéo de precos.

Outro aspecto a considerar refere-se & medigdo da evolugéo dos precos e, mais propriamente,
a composicgdo do indice, como apresentado por Jacks (loc. cit.). Enquanto o indice ponderado indica
0 ganho mencionado acima, o indice ndo ponderado revela um ligeiro declinio. 1sso sugere a
existéncia de comportamentos diferenciados entre grupos de commodities. De fato, as commodities
cultivadas, originadas da agropecudria — denominadas to be grown — apresentam declinio
continuado de pregos, enquanto as commodities minerais e energéticas, extraidas (in the ground),
mostram elevacéo de pregos.

Essa elevagdo ocorre, em particular, no segmento de commodities energéticas, que apresenta
desempenho favoravel desde meados dos anos 1970. Assim, se excluirmos, desse subconjunto in the
ground, as commodities energéticas, o crescimento dos precos das demais € muito menos acentuado
e se manifesta apenas no periodo mais recente, apds 1996.

Uma questdo menos explorada na formulagéo cepalina original — mas retomada com énfase
nas analises heterodoxas posteriores — € a da importancia central da volatilidade de precos,
caracteristica distintiva dos mercados de commodities. Nesse ponto, h& certo consenso entre 0s
trabalhos citados quanto a evolucdo desses precos, com destaque para a constatacdo de que essa
volatilidade se ampliou no periodo recente. Outra caracteristica relevante identificada nesses estudos
€ o aumento significativo da correlagdo entre as flutuagcdes de precos dos diversos grupos de
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commodities. Ambos o0s achados sugerem que, no periodo da financeirizacdo, ocorreram mudancas
importantes nesses mercados.

Segundo Carneiro (2012), um dos aspectos mais relevantes dessas transformacfes diz
respeito a financeirizacdo dos precos, cuja caracteristica central seria a formacdo recorrente —
periddica e, recentemente, ampliada — de bolhas de precos. Essa dindmica pode ser explicada tanto
pela mudanca no perfil dos principais agentes desse mercado — as trading companies — quanto pela
crescente participacdo, por meio de derivativos, de uma nova classe de investidores.

De acordo com Mayer (2011), os novos investidores diferenciam-se dos tradicionais porque
seus investimentos passam a obedecer a uma ldgica de alocacdo de portfélio, com importante
influéncia do carry trade ou, mais precisamente, de operacGes estruturadas e estratégias de
investimento especulativas — caracteristica que também passa a marcar a atuacdo das trading
companies em um mercado financeirizado, como mostra a United Nations Conference on Trade and
Development (2025).

No caso do mercado de commodities, a operagdo estruturada deve ser entendida como uma
estratégia de investimento alavancado, com formacgédo de passivos em moedas de baixa taxa de juros
para aplicacdo em contratos futuros de commodities. Trata-se, portanto, de uma estratégia fortemente
influenciada tanto pelas expectativas quanto a evolugéo dos precgos quanto pelos diferenciais de taxas
de juros e de cAmbio.

O aspecto crucial a ressaltar nessa nova forma de organizagdo dos mercados é que a
financeirizagdo produz diversas consequéncias sobre os pre¢os, como, por exemplo, amplificar os
movimentos originados nos fundamentos — exacerbando-os — e ampliar a correlagdo entre suas
variagdes. Do ponto de vista historico, essa mudanca se consolida a partir de meados dos anos 2000.
Até entdo, os especuladores ndo diretamente vinculados aos mercados de commaodities, quando 0s
acessavam, buscavam sobretudo realizar hedge contra a inflagdo ou a variacdo do ddlar, enquanto as
trading companies, financiadas predominantemente por crédito bancario, perseguiam margens de
comercializagdo. A partir desse periodo, observa-se uma correlagdo significativa desses investimentos
com o0s precos de outros ativos financeiros e com as taxas de juros das moedas de financiamento
(funding) do carry trade.

Assim, as modificacbes ocorridas nesses mercados — como destacado pela United Nations
Conference on Trade and Development (2025) — contribuiram para exacerbar a volatilidade dos
precos. A primeira mudanca relevante decorre da transformacdo do perfil dos investidores
tradicionais, as trading companies; a segunda, da atuacdo dos especuladores e de suas formas de
investimento. No primeiro caso, a alteragdo fundamental diz respeito a forma de financiamento dessas
empresas, que passam a substituir o crédito bancério tradicional por operagdes estruturadas (ver
Apéndice 1 para uma andlise detalhada dessa transformac&o).

Essa mudanca, além de intensificar a volatilidade dos precos — reforgando os ciclos de alta
e baixa —, altera também as fontes de lucro dessas empresas. Os ganhos com margens de
comercializacdo passam a ser parcialmente substituidos por ganhos financeiros, em particular aqueles
oriundos do mercado de derivativos.

Por sua vez, como documentado pela United Nations Conference on Trade and Development
(2009), na primeira década do século XXI, o mercado foi inundado por novos participantes (players),
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sobretudo fundos de investimento de diversos tipos, a0 mesmo tempo em que se desenvolveram novos
instrumentos financeiros. Observa-se, nesse contexto, uma substituicdo parcial dos contratos futuros
e opcdes de produtos especificos por instrumentos vinculados a indices agregados, como os ETFs.

Os especuladores tradicionais, na etapa pré-financeirizagdo, compravam e vendiam contratos
buscando obter ganhos de arbitragem — isto &, diferencas de pregos —, atuando como market makers.
Para isso, necessitavam de informacGes prospectivas sobre 0 comportamento dos mercados ou dos
produtos subjacentes aos contratos. Sua atuacdo, em geral, restringia-se ao mercado de commodities,
no qual detinham conhecimento especializado. Por essa razdo, suas posi¢des (compradas ou vendidas)
variavam com frequéncia, constituindo importante fonte de liquidez para esses mercados.

O especulador financeirizado investe em indices, e sua principal motivacdo ndo é o
conhecimento especifico do mercado, mas o fato de esses indices ndo estarem correlacionados com a
evolugdo dos pregos de outros ativos de sua carteira. Sua decisdo estd associada a uma escolha de
portfélio entre vérias alternativas. Desse ponto de vista, realiza com frequéncia apostas unidirecionais
(baixistas ou altistas), exacerbando a trajetéria inicial dos precos. Ao discutir o tema, Mayer (2010)
enfatiza, como consequéncia dessa mudanga, a transformagdo das commodities em uma classe
particular de ativos e sua sujeicdo as mesmas regras de formacao de precos dos ativos financeiros,
bem como ao desenvolvimento recorrente de bolhas.

O comportamento dos precos das commodities — marcado por longos periodos de alta e
declinio e por elevada volatilidade, esta Gltima acentuada no periodo recente — indica maiores
obstaculos ao desenvolvimento para os paises periféricos produtores. A relevancia desse
comportamento decorre do fato de que esses paises sdo price takers, ou seja, ndo tém capacidade de
influenciar tais precos'®. Autores como Dosi e Tranchero (2021) e Humphreys et al. (2007) mostram
que a volatilidade de pregos e retornos, para além de suas implicagdes de longo prazo, cria um
ambiente de elevada incerteza, dificultando decisdes de investimento. Isso reforca a especializacéo,
podendo levar ao crowding out da manufatura e, em alguns casos, a episédios extremos conhecidos
como doenca holandesa.

A especializagdo — em sua forma branda, a desindustrializacdo, ou, em sua forma mais
aguda, a doenca holandesa — é um fendmeno recorrente e cumulativo em paises periféricos
produtores de commaodities. Esse reforgo a especializagdo e ao menor dinamismo dessas economias
também ¢é analisado a luz da chamada “maldicdo dos recursos naturais”, baseada na constatagdo de
gue paises ricos em recursos naturais tendem a apresentar desempenho inferior ao de paises
relativamente pobres nesses recursos. Humphreys et al. (2007) destacam o papel dos ciclos de pregos
das commodities e de seus booms, que geram receitas extraordinarias (windfall profits), valorizam a
moeda local, barateiam as importaces e encarecem as demais exportagoes.

Como resultado, a produgdo de commodities é reforcada, assim como a de segmentos non-
tradables, especialmente servicos, que ndo enfrentam concorréncia externa. Ao mesmo tempo, o setor
de bens tradables, excluidas as commodities — em particular a manufatura —, tende a se contrair.

(13) As excegBes ao carater price taker da produgdo de commodities sdo restritas a alguns periodos e a casos
especificos, como o de determinados minerais ou produtos energéticos. A escassez relativa, a monopolizagdo da oferta e a
cartelizagdo permitem aos produtores algum grau de controle sobre a formagédo de pregos, ainda que de forma temporaria,
como evidencia a experiéncia da OPEP.
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O ponto central é que o reforco a especializacdo, dependendo de sua intensidade — como
ocorreu em parcela significativa dos paises periféricos produtores de commodities —, pode implicar
desindustrializacdo precoce ou perda do segmento mais dindmico do ponto de vista tecnoldgico, a
manufatura, que também concentra melhores niveis salariais. Como mostra Akyuz (2020), a
intensidade dos ciclos — isto é, o processo de boom e bust — foi acentuada na etapa da
financeirizagéo, em razdo da sincronizacdo entre os ciclos de precos das commodities e os fluxos de
capitais.

O trabalho de Dosi e Tranchero (2021) retoma a tradicdo cepalina ao analisar os limites ao
desenvolvimento associados a especializagdo em bens intensivos em recursos naturais. Para 0s
autores, o elemento central do desenvolvimento — a competitividade, resultante do aumento da
produtividade — nédo decorre de vantagens comparativas em setores especializados, mas da insercédo
em setores com maior dinamismo tecnoldgico. Em outras palavras, a relevancia de um setor reside
em sua capacidade de gerar inovag&o e difundir ganhos de produtividade.

Assim, demonstram que a especializacdo em setores com maior elasticidade-renda da
demanda e maiores oportunidades de inovagdo é crucial para explicar o dinamismo diferenciado. Isso
coloca a manufatura — caracterizada por retornos crescentes de escala — em posigdo superior aos
setores intensivos em recursos naturais, nos quais tais retornos tendem a ser constantes ou
decrescentes. Ademais, a diversificagdo produtiva, por meio de seus encadeamentos para frente e para
tras, reforga o learning by doing, gera externalidades positivas e acelera o progresso técnico.

4.2 Aintegracgéo da periferia pelas CGVs

Parte da literatura sobre a integracdo periférica por meio das cadeias globais de valor (CGVs),
como aquela produzida por instituicdes econdmicas multilaterais — World Trade Organization (2025)
e World Bank (2019) — considera que esse tipo de integragdo seria intrinsecamente dinamico. Essa
proposicdo deve ser examinada a luz da contribuigdo das CGVs para o desenvolvimento dos paises,
seja em termos de crescimento, mas sobretudo no que se refere a estrutura do emprego e,
principalmente, aos ganhos de produtividade e ao upgrade tecnolégico.

A partir dos critérios para medir a participacdo nas CGVs descritos no Apéndice 2, cabe
destacar os aspectos relativos ao impacto doméstico dessa inser¢do. Assim, para além da forma e da
intensidade da participacdo nessas cadeias — medidas pelos indicadores output/forward index e
input/backward index —, a decomposi¢do das exporta¢des entre valor adicionado externo e doméstico
é crucial. A melhor alternativa de insercao seria aquela na qual ambos os indices fossem elevados,
evitando a situacdo de enclave que, como visto, esta associada a menor dinamismo. Essa configuracdo
implica, desde logo, menor crescimento econémico, em razdo dos reduzidos efeitos multiplicadores
decorrentes do baixo valor agregado doméstico nas exportacées. A especializagdo em atividades mais
simples também tem implicacdes relevantes sobre o emprego — inclusive sua qualidade — e sobre
as possibilidades de upgrade tecnoldgico.

Um aspecto crucial do dinamismo nas cadeias refere-se a utilizacdo dos lucros. Ou seja, para
além dos efeitos multiplicadores, o nexo lucro—investimento é determinante para explicar a
performance diferenciada, inclusive do ponto de vista tecnoldgico e do avango ao longo das cadeias.
Nesse sentido, uma questdo central é até que ponto a estruturagdo das CGVs permite escapar dos
mecanismos de apropriacdo de lucros que estdo na base do offshoring. Evitar essa apropriacédo e
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avancar no upgrade tecnoldgico ndo constitui a regra geral das cadeias, mas sim sua exce¢do. Tanto
a captura de lucros quanto os limites a progressao foram fortemente condicionados pelas regras de
protecdo da propriedade intelectual nas novas formas de IDE, como os NEMs (non-equity modes).
Os acordos de livre comércio, o reforgo dos regimes de patentes e a propria concentra¢do econémica,
ao ampliarem as barreiras a entrada, constituiram condicionantes importantes desses limites ao
avanco nas cadeias.

Outro condicionante importante é o da insercao setorial. As trés cadeias mais dindmicas —
eletroeletrdnica, automotiva e téxteis e confecgdes — estdo associadas a padrbes tecnoldgicos
distintos: alto, médio e baixo. A participacdo em cada uma delas constitui um fator condicionante do
dinamismo. Também é relevante o tipo de atividade, ou a sua posicao na hierarquia tecnolégica dentro
da cadeia.

A propésito da distribuicdo das CGVs por regido e intensidade tecnolégica, o relatdrio da
United Nations Conference on Trade and Development (2020) destaca, nas indlstrias, um padrdo
concentrado para aquelas de alta tecnologia (automotiva, maguinas e equipamentos, eletrénica) e uma
distribuicdo mais desconcentrada para as de baixa tecnologia (téxteis e acessorios). O mesmo perfil é
observado nos servicos: elevada concentracdo para os de alto valor agregado (financeiros e
empresariais) e baixa concentracdo para os de baixo valor agregado (transporte e logistica, comércio
atacadista e varejista). Isso reforca o padrdo desigual de avango no &mbito das cadeias, tornando-o
seletivo.

O grau de concentracdo e seletividade das CGVs foi ampliado com o novo padrdo do IDE
direcionado para a economia digital e para as transformac@es tecnolégicas recentes, como mostram
Gestrin e Staudt (2018) e a United Nations Conference on Trade and Development (2025). Esse
segmento tornou-se o principal vetor do IDE, mas vem acompanhado de uma elevada concentragao
de valor e geografica, a0 mesmo tempo em que tem nas grandes corporagdes multinacionais seus
principais atores. O peso dessas Ultimas é decisivo na constituicdo da infraestrutura de TIC
(information and communication technology), que abrange data centers e equipamentos, e esta
fortemente concentrada nos paises de renda mais elevada, inclusive entre alguns paises periféricos.

A questdo substantiva, ao se analisar a inser¢do das economias periféricas por meio das
CGVs, é avaliar as possibilidades e os limites do desenvolvimento decorrentes dessa forma de
organizacdo internacional da producdo. Um primeiro aspecto, de carater mais geral, refere-se as
possibilidades de continuidade e replicagdo do modelo export-led growth, associado a uma
significativa arbitragem salarial e caracteristico da combinagéo entre IDE, participa¢do nas cadeias
de valor — especialmente manufatureiras — e atividade exportadora, com efeitos sobre a renda e o
investimento domésticos.

O conjunto de tendéncias do IDE, apresentado adiante, indica o esgotamento desse modelo.
Além da estagnacdo, destacam-se a perda de peso da manufatura e a crescente concentracdo
geogréafica — tanto na origem quanto no destino do IDE —, associadas ao deslocamento para ICT e
servicos, bem como a crescente importancia de fatores geopoliticos como elementos limitantes dessa
estratégia.

Assim, a avaliacdo das possibilidades de desenvolvimento abertas pelas CGVs envolve dois
planos distintos: o desempenho corrente e o estrutural. No primeiro, a questdo substantiva é a do
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crescimento da economia e, associadas a ela, as do emprego e da melhoria salarial. No segundo,
destacam-se 0 aumento da produtividade e a transferéncia de tecnologia, aspectos cuja expressao mais
evidente se d& no upgrading nas cadeias de valor.

O upgrading é definido por Fernandez-Stark e Gereffi (2019) como a progressdo de
atividades de baixo valor agregado e tecnoldgico para outras de maior valor. Em termos especificos,
os autores identificam diferentes trajetérias: (a) upgrading de processo, que consiste em transformar
inputs em outputs de forma mais eficiente, por meio da reorganizacdo do sistema produtivo ou da
introducao de tecnologias superiores; (b) upgrading de produto, ou a migracédo para linhas de produtos
mais sofisticadas; (c) upgrading funcional, que envolve a aquisicdo de novas fungdes ou o abandono
de atividades existentes, com vistas a elevar as competéncias e o valor agregado; e (d) upgrading
intersetorial, no qual as empresas migram para novas industrias relacionadas.

Os ganhos de produtividade associados ao crescimento via CGVs foram substantivos
sobretudo nos paises onde ndo havia uma base manufatureira pré-existente significativa. Como visto,
esses ganhos foram mais expressivos nos casos em que houve diversificagdo e aprofundamento das
cadeias produtivas, superando a especializacdo. A absorcdo de forca de trabalho em empregos
manufatureiros de maior produtividade gerou efeitos positivos tanto maiores quanto mais ampla foi
sua disseminacao.

As exigéncias tecnoldgicas para a insercdo nas cadeias implicaram ganhos iniciais de
produtividade; contudo, a manutengdo e ampliagdo desses ganhos dependeram da progresséo nas
cadeias, seja por meio do avancgo funcional dentro de uma mesma cadeia, seja pela diversificagdo para
outras cadeias (dimens&o estrutural).

Essas possibilidades, por sua vez, foram condicionadas pelo tipo de controle exercido no
ambito das cadeias de producédo, ou, mais especificamente, pela possibilidade de avancar para o0s
segmentos de maior valor agregado da chamada “curva do sorriso” (smile curve). A eventual
progressao teve como locus privilegiado os diferentes tipos de contratos non-equity modes (NEMSs) e
seu grau de rigidez.

Contratos mais restritivos — como a subcontratacdo de partes da producdo ou de tarefas,
sobretudo na manufatura de baixo valor agregado — deixam pouco espago para progressao, como
ilustram os casos do México e da América Central. Por outro lado, o licenciamento para producdo
local, baseado em regras rigidas de propriedade intelectual, pode permitir maior grau de autonomia,
muitas vezes acompanhado de praticas informais, como cdpia ou engenharia reversa, especialmente
em contextos de reforco dessas regras.

A forma mais favoravel de insercdo tem sido a constituicdo de aliangas estratégicas ou joint
ventures com empresas locais, geralmente associadas a atividades mais complexas. Embora menos
disseminado, esse arranjo foi recorrente na experiéncia chinesa.

A estratégia de desenvolvimento baseada na integracdo as CGVs tende, contudo, a enfrentar
restri¢cdes crescentes. De acordo com a United Nations Conference on Trade and Development (2020),
um conjunto de transformages tecnoldgicas deverd promover, em horizonte previsivel, uma reversao
mais significativa da internacionalizacdo da producdo, para além da estagnacdo ja observada. Entre
essas transformacg6es destacam-se a digitalizacdo, a automacdo e a manufatura aditiva.
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A digitalizacdo implica a concentracdo do valor adicionado nos extremos da smile curve, nos
quais a participacdo dos paises periféricos é reduzida. A automacdo, por sua vez, tende a diminuir a
importancia dos custos do trabalho na determinacédo da localizacdo das atividades manufatureiras. Por
fim, o avango da manufatura aditiva — como a impressdo 3D — reduz as possibilidades de
fragmentacdo produtiva, limitando a l6gica tradicional das cadeias globais de valor.

Além dos fatores propriamente tecnoldgicos, o reshoring tende a ser fortalecido pela
intensificacdo dos fatores geopoliticos no direcionamento do IDE. No contexto da fratura e do
realinhamento das relacbes de comércio e investimento, destaca-se 0 ressurgimento das politicas
industriais, sobretudo nos paises desenvolvidos. Para além de questdes econdmicas de curto prazo,
como os desequilibrios comerciais, essas politicas incorporam preocupacdes centrais com lideranca
tecnoldgica e seguranca nacional, afirmando-se como instrumentos de direcionamento do IDE,
inclusive por meio de exigéncias de desempenho e restricdes de acesso a determinados setores. Trata-
se, assim, de um retorno, ao menos parcial, a padrdes pré-globalizacéo.

Sob a denominagéo geral de fatores geopoliticos, o que a economia global tem testemunhado
recentemente é uma reversao do paradigma politico-institucional que sustentou a globalizacdo,
expressa no ressurgimento tanto da politica industrial quanto de acordos comerciais focalizados. A
politica industrial, por meio de instrumentos como subsidios fiscais e crediticios, incentivos
tributarios, compras publicas e tarifas, tem sido um mecanismo central na disputa por lideranca
tecnoldgica em segmentos como semicondutores, energia limpa e TIC. Como destaca a World Trade
Organization (2025), os acordos comerciais focalizados — em sua maioria bilaterais —
desempenham papel adicional ao estabelecer regras especificas relativas a transferéncia de tecnologia,
conteudo local e fontes de suprimento. Nesse novo ambiente, o papel da periferia tende a ser mais
restrito.

Em sintese, os processos bem-sucedidos de desenvolvimento — limitados a poucos paises,
alguns j& com niveis expressivos de desenvolvimento no periodo pré-globaliza¢do, como os casos do
“desenvolvimento a convite” e, mais recentemente, China e india — sustentaram-se, em Ultima
instdncia, na capacidade de promover mudancgas tecnoldgicas enddgenas e, consequentemente,
ganhos permanentes de produtividade. De acordo com a tipologia proposta por Aky(z (2005), esse
padrdo difere tanto daquele da desindustrializagdo — entendida como a reducéo do peso da industria
no PIB e no emprego — quanto daquele da participacéo nas cadeias globais de valor sob a forma de
industrializacdo de enclave, na qual se amplia 0 peso da manufatura sem o correspondente
adensamento das cadeias produtivas e sem autonomia tecnoldgica.

As considerac¢des acima indicam um caminho para o desenvolvimento produtivo-tecnoldgico
centrado na diferenciacdo da estrutura produtiva, em contraste com a especializagdo — seja em
commodities, seja em manufaturas de baixo contetdo tecnolégico. O desenvolvimento, como
discutido em ampla literatura — inclusive no mainstream, como em Krugman (1987), Hidalgo e
Hausmann (2009) e Rodrik (2014) —, pressup®e a construcao de vantagens comparativas dinamicas,
em oposi¢do as estaticas, fundamentadas nos rendimentos crescentes de escala das atividades
manufatureiras, em contraste com os rendimentos constantes ou decrescentes tipicos da producéo de
commodities.

Os casos de maior éxito sdo aqueles em que se parte de vantagens comparativas estaticas, por
meio da insercdo inicial nas cadeias globais de valor — frequentemente em segmentos intensivos em
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recursos naturais ou trabalho —, e, ao longo do tempo, se promove 0 adensamento das cadeias
produtivas e a criacdo de novos setores, deslocando as vantagens comparativas para areas de maior
complexidade tecnolégica. Simultaneamente, o dinamismo inicial, concentrado nos mercados
externos e nas exportacdes, tende a se internalizar por meio dos encadeamentos da estrutura produtiva
domestica.

As evidéncias apresentadas neste texto indicam que a inser¢do nas cadeias globais de valor
— mesmo guando realizada inicialmente sob a forma de industrializacéo de enclave — foi, em geral,
superior a insercdo baseada na exportacdo de commaodities. No entanto, caracteristicas mais amplas
dessa inser¢do — como o grau de integracdo financeira e as configuracGes produtivas internas —
mostraram-se igualmente decisivas.

Pode-se argumentar que, considerando apenas a dimensdo produtiva, a chave para o
desempenho diferenciado residiu em dois aspectos centrais: no caso da industrializagdo de enclave,
na capacidade de realizar upgrading nas cadeias de valor e promover seu adensamento; no caso da
insercdo via commodities, nas caracteristicas da demanda — em termos de crescimento e volatilidade
— e, do lado da oferta, no grau de controle ou monopolizagéo dos recursos, especialmente em energia
e determinados minerais.

Consideragdes finais

Este texto buscou discutir em que medida a globalizacao produtiva ampliou as possibilidades
de desenvolvimento da periferia capitalista. Em razéo de seu foco especifico nos aspectos produtivos
e tecnoldgicos, suas conclusdes sdo necessariamente parciais, devendo ser complementadas por
andlises das implicacbes da integracdo financeira. Ainda assim, é fundamental avangar nessa
dimensdo para compreender como as limitagGes impostas pela globalizacdo produtiva se articulam
com as caracteristicas internas das economias e com o perfil das politicas econdmicas, podendo tanto
criar quanto restringir as possibilidades de desenvolvimento.

As mudangas no padrdo de concorréncia das grandes corporagdes, decorrentes da
financeirizacdo — sintetizadas na maximizacao do valor acionario —, e suas implicacdes sobre o
offshoring dessas empresas constituem o condicionante mais geral para o desenvolvimento periférico.
Esse processo se expressa, sobretudo, na mudanga do perfil do investimento direto estrangeiro,
marcada pela perda de importancia da busca por recursos naturais ou mercados domésticos e pela
énfase em recursos complementares — como baixos custos do trabalho — e nos mercados globais.

O paradigma dominante dessa forma de integracao é a smile curve. A integragdo subordinada
da periferia e sua funcionalidade ao novo padrdo de acumulacdo nos paises centrais decorrem tanto
da economia de capital quanto dos mecanismos de transferéncia de lucros, contribuindo para 0s
processos de valorizagdo patrimonial associados a elevada distribuigdo de dividendos e a recompra
de acdes.

No que tange ao IDE, cabe também destacar que, do ponto de vista das relacdes globais, sua
forma predominante continuou sendo a horizontal, associada aos mecanismos classicos de
valorizacdo e centralizacdo do capital, tais como a constituicdo de ativos via greenfield e as F&AS
motivadas por ganhos de mercado e sinergias empresariais. Nesse aspecto, as mudangas mais
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salientes foram, no campo produtivo, a busca por ganhos estratégicos com concentragcdo no core
business e, no &mbito das F&As, a crescente relevancia de ganhos financeiros de curto prazo.

Aforma vertical do IDE, a qual se associa a constituigdo das cadeias globais de valor (CGVS),
embora relevante do ponto de vista geral, predominou nas relagfes centro-periferia. Nesse caso, a
importancia de novas formas organizacionais, como 0s non-equity modes (NEMs) — um mecanismo
por exceléncia de controle e subordinagéo da producéo e de extracdo de lucros no &mbito das cadeias
produtivas —, foi crucial.

No periodo da globalizacdo, observam-se simultaneamente permanéncias e mudancas quando
se analisam o comércio e a formacdo das CGVs a partir dos paises periféricos. A maior parte desses
paises — sobretudo na Africa, em partes da Asia e na América Latina— permaneceu dependente da
exportacdo de commaodities. Todavia, houve um crescimento importante da participacdo dos paises
periféricos tanto na produgdo quanto no comércio de manufaturas, fenémeno que se deve quase
exclusivamente & Asia em desenvolvimento, particularmente & China e, em menor escala, a india.

Em um primeiro momento, esse hub asidtico insere-se duplamente na economia
internacional: como demandante de commodities provenientes dos demais paises periféricos e como
exportador de manufaturas para os paises centrais no ambito das CGVs.

A partir da crise financeira de 2008, observam-se mudancas importantes tanto no IDE quanto
no perfil do comércio, com implicaces relevantes para a distribui¢do das cadeias globais de valor. A
principal transformagé&o foi a consolidacéo de hubs regionais, nos quais se destaca a presenca singular
do hub asiatico, tendo a China como epicentro.

Uma caracteristica distintiva desse hub, em comparagdo com 0 americano e 0 europeu — em
diversas cadeias de valor —, é o elevado e crescente grau de integracdo regional, indicando uma
autonomia progressiva em relagdo aos demais. Por sua vez, esse hub lidera as exportagdes globais na
maioria das cadeias de valor, abrangendo setores de baixa, média e alta tecnologia.

A consideragdo da tipologia da transformacdao periférica durante a globalizagdo revela alguns
avancos, mas também a persisténcia de importantes limitacdes. Em primeiro lugar, o padréo de
(re)especializacdo na producdo de commodities permanece sujeito as questdes classicas que limitam
o desenvolvimento, como a deterioragdo dos termos de troca em periodos prolongados e, sobretudo,
a elevada volatilidade de precos, com episodios recorrentes de boom e bust, agravados pela
financeirizagdo desses mercados. Nesse contexto, a (re)especializacdo assumiu, em alguns casos, a
forma de doenga holandesa.

As excecdes de melhor desempenho estiveram associadas a paises cuja produgdo se concentra
no setor energético — sobretudo petroleo e gas —, caracterizado por maior possibilidade de controle
da oferta e cujos mecanismos de governanga evoluiram significativamente nas Gltimas décadas,
especialmente por meio de cartéis e fundos soberanos.

A participacdo nas cadeias globais de valor (CGVs) mostrou-se, em geral, superior como
estratégia de crescimento para os paises que dela participaram, inclusive quando assumiu a forma de
industrializacdo de enclave. No caso da Asia em desenvolvimento, a formacdo do hub asiatico
liderado pela China constituiu um importante vetor de estabilizacdo do crescimento.
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Contudo, os resultados em termos de crescimento econdmico ndo foram necessariamente
acompanhados por avancos equivalentes em produtividade e upgrade tecnolégico. A progressdo nas
cadeias revelou-se mais dificil nos paises que se inseriram sob a forma de enclave, com destaque para
0 padrdo de maquilas. Ademais, a estratégia baseada nas CGVs tende a se tornar progressivamente
mais restrita como via de desenvolvimento para a periferia. Em primeiro lugar, em razdo das
transformacBes tecnol6gicas que apontam para um movimento significativo de reshoring da
producdo. Concomitantemente, a nova politica industrial adotada pelos paises centrais tende a
reforcar esse processo, ampliando o controle tecnoldgico e organizacional das cadeias.
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Apéndice 1
A financeirizagdo das trading companies

O quadro a seguir ilustra a forma de operacdo das trading companies no financiamento
tradicional e nas operag@es estruturadas. No caso da operacdo tradicional, a trading toma empréstimos
de curto prazo junto a bancos comerciais para adquirir a commodity do produtor. Assim, passa a deter
um estoque de mercadorias e uma divida de curto prazo. Seu lucro deriva da diferenca entre o custo
do financiamento e a variacdo de precos da commodity subjacente. Nesse esquema, uma forma de
garantir a rentabilidade é travar o preco de venda, isto é, realizar hedge.

A diferenca essencial nas operagOes estruturadas reside no fato de que a trading company
pode optar por ndo vender o estoque de commodities sob sua posse. Em vez disso, acessa 0 mercado
de capitais e, com base nos recebiveis da venda futura, emite titulos. Com os recursos obtidos nessa
emissao, liquida a divida de curto prazo com o banco, substituindo-a por uma divida de prazo mais
longo.

Ao final desse processo, sua posicdo patrimonial passa a apresentar, no ativo, o estoque de
commodities e, no passivo, titulos de longo prazo emitidos no mercado de capitais. A partir dai,
abrem-se diversas possibilidades adicionais de lucratividade, para além do diferencial entre juros e
variacdo de precos. A empresa pode, por exemplo, assumir posi¢des em derivativos apostando em
movimentos mais amplos de precos — em parte ancorados nos estoques que detém —, refinanciar
sua posi¢do no mercado de capitais ou ampliar seu grau de alavancagem.

Nesse segundo caso, a dinamica de pregos adquire maior autonomia em relacéo as condicoes
iniciais de producéo e comercializagdo das commodities, isto €, ao seu mercado fisico. Varidveis como
taxas de juros e de cdmbio, expectativas de precos nos mercados futuros e as condic¢Ges gerais dos
mercados financeiros passam a ser determinantes para a atuagdo das trading companies, refor¢ando
0 processo denominado de financeirizagdo dos pregos.
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Estruturado

commodities

empréstimo

empréstimo

D.V da trading

recebiveis pela
trading

Produtor Trading company Banco Comercial Mercado de Capitais
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Primério Secundério
. . 1. Produgio la. , Iemprestlmo 1b . empréstimo  a X X
Financiamento bancério trading
Tradicional
2.b.  estoque de 2.a. Transf. de D.V.
2. Venda .. X X
commodities para produtor
X 3.a. venda final de | 3.c. liquidacdo de | 3.d. cancelamento de | 3.b recebimento de X X
commodities empréstimo empréstimo D.V pela trading
3.a” emisséo de
Financiamento X 3.e. estoque de | 3.c’ liquidagdo de | 3.d” cancelamento de | 3.b’recebimento de | titulo de

Fonte: Elaboragdo do autor com base em UNCTAD (2025).
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Apéndice 2

A participacdo nas cadeias globais de valor

A participacédo nas cadeias globais de valor (CGVs) pode ser medida de diversas formas, mas
compartilha uma concepcao comum: traduz o grau de engajamento das atividades econémicas de um
pais na internacionalizacdo da producdo, isto é, em redes produtivas voltadas ndo aos mercados
domeésticos, mas aos mercados internacionais.

O peso das importacbes e exportacBes vis-a-vis a producdo doméstica, bem como a
importancia do comércio de bens intermediarios, constituem elementos centrais para caracterizar essa
participacdo. Trabalhos como os de Davies e Markusen (2020), da World Trade Organization (2019)
e da United Nations Conference on Trade and Development (2013) sugerem critérios similares para
medir a insercdo nas CGVs, ainda que enfatizem aspectos especificos.

Davies e | input index: bens e servicos intermediarios comprados da cadeia
Markusas

(2020)

output index: bens e servicos intermediarios fornecidos p/ cadeia

(input+ output index): compras da cadeia + vendas para a cadeia

WTO (2019) | CGVs: comércio cross border intermediario

CGVs simples; apenas uma transacédo intermediaria cross border
CGVs complexas: pelo menos duas transac@es intermediarias
Participacdo forward: (%) da produgdo doméstica vendidas nas cadeias

Participacdo backward: (%) da producdo doméstica oriunda das cadeias

UNCTAD Domestic value added: participacdo do valor adicionado doméstico nas
(2013) exportacoes
Foreign value added: participacdo do valor adicionado importado nas
exportacdes

Participacdo nas CGVs: somatério da participacdo do valor adicionado
importado nas exportagdes (upstream) com valor adicionado local na
exportacdo de terceiros (downstream)

Essa tipologia permite caracterizar tanto o grau quanto o tipo de participacdo dos paises nas
cadeias globais de valor (CGVs). Em primeiro lugar, com base na classificacdo de Davies e Markusen
(2020) e da World Trade Organization (2019), pode-se construir uma tipologia basica. Paises com
elevada participacdo nas CGVs apresentam valores altos em ambos os indicadores, isto é, tanto
compram intensamente das cadeias quanto vendem de forma significativa para elas — sendo o caso
paradigmatico o dos paises da Asia em desenvolvimento.

No extremo oposto, encontram-se paises nos quais ambos os indicadores sdo baixos,
refletindo uma inser¢do mais tradicional no comércio internacional. Esse grupo comporta uma
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variante importante: paises que vendem significativamente para as cadeias, mas compram pouco delas
— tipicamente exportadores de commaodities. Por fim, ha paises que compram muito das cadeias, mas
vendem pouco para elas; muitos paises desenvolvidos se enquadram nessa categoria, na medida em
que utilizam as CGVs como fonte de insumos para producdo voltada ao mercado doméstico.

Os critérios utilizados pela World Trade Organization (2019) e pela United Nations
Conference on Trade and Development (2013) permitem aprofundar essa caracteriza¢do. No caso da
WTO, por meio da distin¢do entre participagdo simples e complexa, que mede a extensdo das cadeias;
e, no caso da UNCTAD, por meio do indicador de participacdo upstream, que também captura a
posicdo e a extensdo da insercdo de um pais nas CGVs.

Outro critério relevante para caracterizar essa participacdo é a decomposicao das exportacdes
entre foreign value added e domestic value added, que permite avaliar o grau de complexidade das
atividades domésticas, isto €, o nivel de elaboracdo e de valor agregado incorporado as exportacoes.
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