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Resumo

O artigo investiga, do ponto de vista tedrico e empirico, os principais determinantes das taxas de
crescimento econdmico para Brasil, Russia, India, China (BRIC) e Africa do Sul. Os resultados
empiricos da andlise de decomposi¢do de varidncia (ADV) para o crescimento do PIB real revelaram
uma predominancia do papel da taxa de investimento e da inflacdo para o crescimento econdmico
desses paises, ainda que outros fatores, como a taxa de juros real (Brasil, india e Africa do Sul), a
taxa de cAmbio real efetiva (China e India), os fluxos de IDE (China e Africa do Sul) e o crescimento
populacional (india e Russia) tenham sido importantes, embora com uma contribuicio menor em
termos relativos.
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Abstract

Economic growth in selected emerging economies: Brazil, Russia, India, China (BRIC) and
South Africa

The paper investigates on theoretical and empirical grounds the main determinants of economic
growth for Brazil, Russia, India, China (BRIC) and South Africa. The empirical results from the
variance decomposition analysis (VDA) for the real GDP growth reveal a primary role played by the
investment rate and inflation to explain economic growth in these countries, but other factors, such
as the real interest rate (Brazil, India and South Africa), the real effective exchange rate (China and
India), FDI flows (China and South Africa) and population growth (India and Russia) are also
important, regardless of their lower relative contribution.
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Introducao

Estudos recentes indicam que o conjunto de paises emergentes formado
por Brasil, Russia, fndia, China (BRIC) e Africa do Sul poderd se tornar, nos
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proximos cinquenta anos, a principal for¢a na economia global, superando o grupo
de paises desenvolvidos que formam o G-6 (Estados Unidos, Japdo, Alemanha,
Reino Unido, Franca e Itdlia) em termos de crescimento do PIB (Produto Interno
Bruto), renda per capita e movimentos comerciais e financeiros. Nesse sentido,
tais economias, em funcdo do tamanho geografico, populacio e nivel de produto,
tém se tornado alvo de crescente interesse, principalmente em termos das li¢es
que podem ser apreendidas por meio do estudo dos determinantes bdsicos do atual
desempenho econdmico e do potencial de tais paises de se tornarem os principais
impulsores do crescimento econdmico mundial.

O presente trabalho pretende investigar os principais condicionantes dos
niveis de crescimento econdmico verificados pelos paises que compdem o BRIC e
a Africa do Sul ao longo dos tiltimos anos. A relevincia da pesquisa esté associada
a importancia que estas economias tém revelado no comércio mundial e na atracdo
de fluxos de investimentos, e a posi¢do relativa que as mesmas ocupam no
conjunto das chamadas economias emergentes. Além disso, deve-se destacar as
diferencas significativas em termos de desempenho econdmico entre tais paises,
sendo que China e India tém recebido atencdo especial no periodo mais recente em
funcdo de suas excepcionais taxas de crescimento econdmico, que diferem
significativamente quando comparadas com Brasil, Rissia e Africa do Sul, ao se

tomar como referéncia o periodo pés-década de 1990.

O trabalho encontra-se dividido em trés secdes, além desta introducdo e
das consideracdes finais. A secdo 1 sistematiza, sob o ponto de vista tedrico e
empirico, alguns dos principais trabalhos da literatura de crescimento econdomico.
A secdo 2 estd focada na andlise de alguns estudos relacionados ao crescimento
econdmico para os paises do BRIC e Africa do Sul. A se¢do 3 desenvolve uma
andlise comparativa de algumas varidveis associadas ao crescimento econdmico
destes paises e uma investigacdo econométrica onde sdo estimados modelos de
vetores autoregressivos (VAR) para cada uma das cinco economias, no intuito de
se apreender quais sdo os principais condicionantes do crescimento econdmico,
utilizando-se do instrumento da andlise de decomposicao de varidncia (ADV).

1 Crescimento economico: fundamentos tedricos e evidéncias empiricas

As udltimas décadas t€m revelado um aumento significativo de trabalhos na
tematica de crescimento econdmico com desenvolvimentos em termos tedricos,
como pode ser atribuido aos Modelos de Crescimento Endégenos, e empiricos,
com o uso de novas técnicas econométricas, séries de dados temporalmente mais
longas e bancos de dados mais complexos em termos de novas varidveis
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disponiveis.* O crescimento econdmico tem sido parte da atencdo de pesquisas,
dado constituir-se em aspecto de interesse ndo apenas na drea académica, mas
também nos chamados circulos politicos e em outras dreas de pesquisa, como
reducdo de pobreza e desenvolvimento econdmico. Cabe destacar que o
crescimento econdmico nao deve ser visto como uma panacéia, mas € certamente
um dos principais elementos econdmicos a serem enfatizados pelos paises tanto
desenvolvidos como em desenvolvimento, o que se justifica pelo fato de ser
considerado um dos indicadores mais importantes ao se analisar o desempenho
econdmico de um pais, ainda que este, em termos macroecondmicos, dependa de
véarios elementos, como a taxa de inflacdo e o ajuste das contas externas, entre
outros. Um dos estudos pioneiros sobre crescimento € atribuido a Solow (1956),
que desenvolveu o chamado modelo neoclédssico de crescimento econdmico.
Através de um exercicio de contabilidade identificou que a acumulagdo de capital
e o aumento da taxa de participagdo da forca de trabalho tém um efeito relativo
menor quando comparado com a contribuicdo da tecnologia (exdgena nesse tipo
de modelo) na explicacio do crescimento do produto per capita.’ Sob uma
perspectiva histdrica, € possivel argumentar que, ao longo dos anos 1950 e 1960, a
teoria do crescimento esteve associada primordialmente ao modelo neocldssico
nas linhas e modelos desenvolvidos por Ramsey (1928), Solow (1956), Swan
(1956), Cass (1965) e Koopmans (1965). Tais modelos tinham por base a chamada
propriedade de convergéncia, cuja ideia era de que para economias com niveis
mais baixos de PIB per capita, maiores seriam as taxas de crescimento previstas,
sendo essa propriedade associada ao suposto de retornos decrescentes do capital.
A partir dos anos 1980, o conceito de capital nos modelos neocldssicos foi
ampliado para incorporar ndo apenas capital fisico, mas também capital humano,
como pode ser visto através dos modelos desenvolvidos por Lucas (1988) e
Rebelo (1991).°

Romer (1995) destaca o dilema tedrico e empirico encontrado na literatura
sobre crescimento e a contribui¢do da teoria do crescimento enddgeno para se

(4) Ver Romer (1996) e Barro (1995) para uma descricdo detalhada dos modelos e teorias de
crescimento e como estes tém se desenvolvido a partir do trabalho de Solow (1956). Mais recentemente, diversos
trabalhos, entre eles, Acemoglu; Johnson e Robinson (2005), desenvolveram estudos empiricos sobre
crescimento, com o uso de dados de varidveis ndo apenas econdmicas, mas também politicas, como corrupgao,
regra da lei, entre outros.

(5) O presente trabalho ndo tem por objetivo reproduzir o mesmo tipo de andlise empirica dos trabalhos
que testam o modelo de Solow ou a teoria do crescimento endégeno. A ideia € utilizar o instrumental de modelos
de vetores autoregressivos (VAR) para testar as contribui¢des relativas de algumas varidveis selecionadas na
explicacdo do crescimento dos paises do BRIC e Africa do Sul, ainda que a escolha destas varidveis tenha sido
feita com base na literatura sobre crescimento. Considera-se ainda que a mesma tem se diversificado de maneira
significativa, incluindo varidveis como taxa de cambio, medidas de abertura comercial e financeira, contempladas
na parte empirica ao se incluir a taxa de cambio real efetiva, os fluxos de IDE, a abertura comercial, a taxa de
juros real, entre outros.

(6) Ver Barro e Sala-i-Martin (1995, cap. 5).
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entender o crescimento de longo prazo, argumentando que a principal contribui¢do
dessa abordagem € prover uma teoria do progresso técnico, um dos elementos
centrais ausentes do modelo de crescimento neocldssico. A inclusido de uma teoria
da mudanca tecnoldgica no arcabougo neocléssico, no entanto, € dificil, dado que
os supostos de competitividade convencionais ndo podem ser mantidos.

Barro (1995) desenvolveu um estudo com dados de painel para um
conjunto de mais de cem paises no periodo de 1960 a 1990. Os resultados
empiricos sugerem que, dado um nivel de renda real per capita, a taxa de
crescimento € positivamente afetada pelo nivel de escolaridade e expectativa de
vida, pela baixa fertilidade, menores gastos com consumo governamental, pela
manutencdo da regra da lei, menores taxas de inflagdo, melhoria nos termos de
troca, e, negativamente, pelo nivel inicial do PIB real per capita.” A taxa de
inflacdo ndo s6 tem um impacto negativo sobre a taxa de crescimento do PIB real
no longo prazo como também sobre a taxa de investimento, mas tal resultado é
estatisticamente significativo quando as economias com histérico de alta inflacdo
sdo incluidas na amostra.® Knight; Loayza e Villanueva (1993) testam o modelo
neocldssico de crescimento para 98 paises, de 1960 a 1985, no intuito de
estabelecer a importancia relativa para o crescimento de fatores que sdo
especificos aos paises e que variam no tempo, como € o caso do capital humano,
investimento publico e grau de abertura. Os resultados empiricos encontrados
indicam que tais fatores tém um papel relevante e positivo para o crescimento.’

Outros estudos sobre crescimento tentam estabelecer uma possivel relacio
entre crescimento e grau de abertura, como em Chang et al.(2005), destacando que
tal relacdo depende de reformas complementares que ajudam as economias a
melhorar suas vantagens competitivas internacionais. Em termos empiricos, o
estudo adota uma especificacdo para a regressio do crescimento do PIB real com a
interacdo entre abertura comercial e investimento em educacdo, inflacdo
infraestrutura publica, estruturacdo do sistema financeiro, grau de flexibilidade do
mercado de trabalho, dificuldade para as firmas entrarem e sairem do mercado. Os
resultados obtidos indicam que a abertura tem um impacto positivo no crescimento

quando outras reformas complementares sdo implementadas. Quanto a relacdo
entre regimes cambiais e crescimento, Dubas et al. (2005) investigam, a partir de

(7) Lee e Barro (2001) investigaram os determinantes da qualidade educacional, constatando que os
resultados indicam que a renda familiar e a educagdo dos pais tém efeitos significativos no desempenho dos
estudantes e que, portanto, uma melhoria nos recursos escolares sdo fatores cruciais para atingir melhores
resultados educacionais.

(8) Ver Bruno e Easterly (1995) para evidéncias adicionais entre inflacdo e crescimento.

(9) A escolha das varidveis a serem utilizadas na parte econométrica do trabalho envolvem varidveis
como a taxa de inflagdo, taxa de crescimento populacional, nivel de renda inicial do pais, para se captar a ideia
de tamanho em relacdo aos EUA, grau de abertura comercial, taxa de cAmbio real efetiva, taxa de investimento,
fluxos de capitais (IDE), entre outras a serem especificadas na se¢do 3 do trabalho.
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uma classificagdo De Facto e ndo De Jure de regimes cambiais, os resultados
empiricos, que indicam que tal relacio € mais estreita para o caso de regimes mais
rigidos, ou seja, quando a taxa de cAmbio (nominal ou real) € mais estdvel, o que
na literatura é também conhecido como casos onde os paises t€ém o chamado medo
da flutuacdo."

A liberalizacdo da conta de capital e suas possiveis relacdes com o
crescimento t€m sido investigadas pela literatura. Entre os diversos estudos nessa
linha, Klein (2005) investiga a relagdo entre liberalizacdo da conta de capitais,
qualidade institucional e crescimento, indicando que o efeito de um aumento na
mobilidade de capitais sobre o crescimento depende do ambiente onde tais
politicas sdo implementadas, para um conjunto de setenta e um paises, sendo que
melhorias institucionais ressaltam o impacto da liberalizacdo financeira sobre o
crescimento.

Um dos estudos centrados no crescimento econdmico da América Latina é
o de Calderon et al. (2005), que destacam que a regido teve experiéncias de
reversdes do crescimento econdmico em funcio das diversas crises dos anos 1990,
além do fato de que vdrias reformas econdmicas postergadas ou implementadas de
forma incompleta, e problemas com inadequada administragdo macroecondmica
contribuiram para um desempenho relativo desfavordvel, quando comparado com
outras economias, como, por exemplo, as asidticas. Taylor (1998) examina a
relacdo entre crescimento e distorcdes de precos na América Latina de 1930 a
1980, além de destacar os custos associados as estratégias voltadas para dentro em
contraposicdo com as experiéncias de vdrias economias onde a estratégia foi
ampliar a abertura comercial e estimular as exportagdes. Ao longo do periodo
analisado, as economias latino-americanas ndo foram caracterizadas por um
elevado grau de abertura, e os resultados indicam a ocorréncia de diversas
distorcdes em termos de precos e crescimento com um impacto negativo sobre o
crescimento.

Aizenman (2005) analisa a liberalizacdo financeira na América Latina nos
anos 1990 e destaca que a ocorréncia de diversas crises (México 1994-95, Brasil
1999 e Argentina 2001) contribuiu para a reducdo do otimismo sobre o papel a ser
desempenhado pela liberalizagdao financeira. Os resultados indicam um certo
ceticismo sobre os efeitos benéficos do financiamento externo para estimular um
crescimento sustentdvel de longo prazo sob tais circunstincias, ainda que se
reconhecam os efeitos positivos do processo de liberalizagcdo financeira sobre o
crescimento.

(10) A classificacao De Jure refere-se ao tipo de regime cambial que é declarado pelos paises junto ao
FMI (Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions), ainda que, na prética, o regime
cambial nao seja compativel com o que foi declarado. Neste sentido, faz-se necessario construir uma classificacdo
De Facto.
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A andlise dos diferentes estudos da literatura tedrica e empirica sobre
crescimento fornece subsidios importantes para a investigacdo mais detalhada dos
pafses que compdem o BRIC e a Africa do Sul na secio subsequente do trabalho,
além de servir como referencial na escolha das varidveis para cada um desses
paises na investigacdo econométrica da secdo 3. Entre as varidveis para os
modelos de crescimento do PIB real, algumas estdo associadas aos modelos
convencionais de crescimento, como € o caso da taxa de crescimento populacional
e a renda per capita inicial em relagdo a renda dos EUA para se analisar elementos
de convergéncia. Outras varidveis destacadas pela literatura empirica sdo
incorporadas a andlise, tais como a inflacd@o, a taxa de cambio (nominal e real), as
exportacdes e o grau de abertura, a taxa de juros e a taxa de investimento, além
dos fluxos de IDE e do endividamento.

2 Crescimento e principais condicionantes: Brasil, Russia, fndia, China (BRIC) e
Africa do Sul

O objetivo da presente se¢do consiste em apresentar uma sintese da
literatura sobre os principais fatores que explicam as taxas de crescimento
vivenciadas ao longo das ultimas décadas pelos paises que compdem o BRIC.

2.1 China

A economia chinesa tem se destacado, no periodo recente, por apresentar
elevadas taxas de crescimento quando comparada as demais economias em
desenvolvimento (taxa média de crescimento do PIB igual a 10% nos anos 1990 e
9,4% entre 2000 e 2005).

Andrade (2006) aponta, entre os principais condicionantes do elevado
crescimento chinés, as altas taxas de investimento, uma maior abertura comercial,
politica de estimulos favordveis as exportacdes e a atracdo de investimentos
externos, a manutencdo de um regime cambial rigido e favordvel ao desempenho
do setor externo a partir de meados dos anos 1990 e os investimentos em capital
humano. Cabe ressaltar ainda o papel desempenhado pelos controles de capitais e
0 cambio administrado como elementos que favoreceram o crescimento chinés, e
que, no caso dos controles de capitais, serviu como politica de protecao a choques
externos e possivel volatilidade dos fluxos de capitais. O autor observa que as
elevadas taxas de crescimento estdo atreladas as altas taxas de poupanca e
investimento, e que a formagdo bruta de capital fixo apresentou um crescimento
recorrente nos anos 1990, atingindo 40% em 2003, com um comportamento
similar da taxa de poupanca, também acima dos 40% nos anos 1990 e 2000.

O investimento em capital humano apresentou razodvel crescimento
(4,28%) no periodo de 1953 a 1999 de acordo com Wang e Yao (2003). Heckman
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(2005), no entanto, ressalta o desequilibrio existente entre investimento em capital
fisico e capital humano na China. A razio entre investimento em capital fisico e
capital humano € alta. Em 1995 a China gastou aproximadamente 2,5% do PIB em
escolaridade e 34% em acumulacdo de capital fisico. No entanto, a parcela da
populagdao com nivel superior foi igual a 4,7% em 2002, relativamente baixa se
comparada com alguns paises desenvolvidos onde esta propor¢do excede 30%. O
autor aponta uma taxa de retorno da educacdo na China de 7% nos anos recentes,
muito abaixo da taxa de 20% de retorno do capital fisico.

Cabe destacar que, segundo Rodrik (2006a), a China ndo seguiu de
maneira rigida vérias das recomendacdes sugeridas para uma maior integracio
global. Na realidade, as politicas chinesas tém sido até certo ponto morosas e
especificas, com uma abertura comercial gradual e com defasagens em vdrias
reformas comerciais e financeiras. Ainda permanecem em vigor vérias barreiras
tarifarias, ndo tarifarias e licencas comerciais, além de determinados controles
sobre os fluxos de capitais, principalmente sobre os de curto prazo.

Sobre o comércio exterior, observam-se a ampliacdo da participacio
chinesa no comércio internacional (6% do comércio mundial em 2003), o aumento
do grau de abertura da economia (soma das exportacdes e importacdes em relacio
ao PIB) e sucessivos superdvits na balanca comercial. Lai (2004) sugere que a
trajetéria ascendente da relacdo exportacdes de bens e servicos/PIB decorre de
mudancas no ambiente econdmico chinés. Destacam-se as reformas orientadas
para o mercado, a adog¢do de politicas comercial e cambial apropriadas,
investimentos diretos originados de Hong Kong e Taiwan e de corporacdes
multinacionais, o aumento nas importacdes de bens de capital e na eficiéncia das
inddstrias manufatureiras.

Andrade (2006) destaca que a politica comercial chinesa se desenvolveu
de acordo com as linhas de outros paises asidticos, restringindo importagdes e
incentivando as exportagdes, principalmente o processamento € a exportacido de
produtos intermedidrios importados. Nesse sentido, muitas empresas da regido
Asia-Pacifico se langaram no mercado chinés em busca de vantagens em termos
de baixo custo da mio de obra e de impostos para montagem e reexportacio. Em
2000, verifica-se uma alteracdo do perfil das exportacdes chinesas, passando a
predominar as exportacdes de produtos manufaturados (89% das exportagdes
totais), aumentando a proporcao de bens associados a mdo de obra qualificada e
insumos tecnoldgicos. Rodrik (2006a) ressalta que o perfil das exportagdes
chinesas direcionado para produtos mais sofisticados, com elevados niveis de
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produtividade, consistiu, de forma mais significativa que o volume exportado, em
um dos principais fatores explicativos do rapido crescimento chinés."'

O regime cambial chinés tem se caracterizado, desde 1994, pela rigidez da
taxa de cambio (8,28 yuan/délar), configurando um importante instrumento de
estimulo as exportagdes, cujo desempenho estd diretamente atrelado as elevadas
taxas de crescimento econdmico. A atual taxa de cambio é considerada
desvalorizada em termos reais (De Paula; Ferrari Filho, 2006) e encontra-se
distante do chamado nivel de equilibrio. Nos anos mais recentes, existem
recorrentes pressoes para que a China transite para um regime de cambio mais
flexivel, ainda que tal flexibilizacdo deva ser implementada em consonéncia com
medidas em direcio a um sistema financeiro mais sélido e eficiente e a uma maior
liberalizacdo da conta de capitais. Caso ocorra a flexibiliza¢do do regime cambial
chinés, tal mudanca deve vir acompanhada de uma apreciacdo da taxa de cambio
(nominal e real).'?

Os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) tiveram um
crescimento significativo a partir do inicio dos anos 1990. Em 2002 e 2003, a
economia chinesa passou a receber IDE em torno de US$ 47 bilhdes, atingindo
patamares superiores a US$ 100 bilhdes em 2006 e 2007. Quanto aos fluxos de
portfélio, a oscilagdo € mais significativa, alternando anos de entrada significativa,
como em 2003, com periodos de saida, entre 1999 e 2002 (pds-crise asidtica). De
Paula e Ferrari Filho (2006) argumentam que a atracdo de IDE foi favorecida pelas
perspectivas de bons negécios a longo prazo e pelo fato de que as politicas de
liberalizagdo para os fluxos de IDE comegaram mais cedo, impondo a China
pouco controle sobre os mesmos. Por outro lado, os empréstimos externos tiveram
menor crescimento em funcdo da existéncia de restricdes a contratacdo de
empréstimos do exterior. Portanto, a0 mesmo tempo em que procurou atrair IDE, a
China foi bastante cautelosa em administrar os empréstimos externos e os capitais
de portfodlio.

Fogel (2006) sugere que a China tem condi¢des de manter as atuais taxas
de crescimento (média de 9%) nos préximos anos, uma vez que as condicdes
favordveis ao crescimento ainda se encontram presentes. O autor acredita que os
graves problemas politicos, econdmicos e internacionais vivenciados pelo pais,
tais como ineficiéncia do sistema bancédrio e das empresas estatais, tensdes com
parceiros comerciais devido ao cambio desvalorizado, as disparidades regionais e

(11) Rodrik (2006a) destaca o papel do IDE para a evolucdo da inddstria chinesa na medida em que a
entrada dos investidores estrangeiros foi permitida mediante a ocorréncia de joint ventures e transferéncia de
tecnologia para as firmas domésticas, o que possibilitou a producio e a exportacdo de uma cesta de produtos mais
sofisticados.

(12) Ver Frankel (2005) para uma discussio detalhada sobre o grau de desalinhamento (depreciacdo) real
efetivo da taxa de cAmbio chinesa e as pressdes para uma flexibiliza¢do do regime cambial chinés.
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entre o trabalho altamente qualificado e o trabalho manual, problemas de
infraestrutura (energia elétrica e combustiveis) e polui¢do ambiental, poderdo ser
resolvidos ao longo do tempo, o que permitird a manutencdo do crescimento no
longo prazo.

2.2 India

A economia indiana também vem apresentando, nas ultimas décadas,
notdvel desempenho macroecondmico, caracterizado por elevadas taxas de
crescimento do PIB (média de 5,7% nos anos 1990 e de 6,3% entre 2000 e 2005),
baixa inflagcdo e crescimento expressivo das exportagdes de bens e servigos,
especialmente de servigos relacionados a tecnologia da informacao.

O desempenho econdmico indiano encontra-se, por vezes, associado as
reformas implementadas na India no inicio da década de 1990, com énfase na
liberalizagdo comercial, na abertura ao investimento direto estrangeiro, na
modernizacdo do sistema financeiro e na redugdo dos monopdlios do setor
publico. Entretanto, DeL.ong (2003), Rodrik e Subramanian (2004), Kochhar et al.
(2006) e Nassif (2006) apontam que a transicdo para o alto crescimento teria se
iniciado j4 em meados dos anos 1980, uma década antes das medidas de
liberalizacdo econdmica. Tais autores argumentam que a base do crescimento
indiano fundamenta-se no periodo 1985-1990, no qual, para romper com um
cendrio protecionista de uma industria ineficiente e com baixa competitividade no
mercado internacional, diversas medidas foram adotadas pelo governo Rajiv
Ghandi para estimular as vendas externas: eliminac¢do gradual dos licenciamentos
industriais e das licencas de importagdo, incentivos as exportacdes, reducdo dos
direitos de monopdlio do governo na importacio de itens estratégicos,
minirreforma tributdria, com deducdo ou isencdo de impostos sobre o valor
adicionado dos insumos produzidos no mercado interno ou importados.

Para Nassif (2006), o desempenho notdvel da economia indiana pode ser
considerado como resultado da combinacdo de trés fatores: i) continuidade das
reformas estruturais iniciadas nos anos 1980 para propiciar o aumento da
produtividade na economia; ii) politica macroecondmica voltada ao crescimento e
a geracdo de empregos; e iii) uma visdo estratégica de longo prazo, que mantém o
planejamento e a presenca do Estado em setores economicamente pouco atrativos
a livre iniciativa.

Nesse contexto, o processo de liberalizagdo da economia ganhou
continuidade nos anos 1990 através da ado¢do de medidas como a extin¢do dos
controles de licenciamento industrial; a quase completa eliminacdo dos
licenciamentos para as importacdes; maxidesvalorizacdo nominal em relacdo ao
dolar e a criagdo de um mercado dual de cambio para manter a competitividade
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externa dos bens e servigos indianos comercializdveis; privatizacdo das empresas
publicas menos relevantes; liberalizagdo do IDE, mas ado¢do de medidas mais
prudentes quanto a eliminacdo dos entraves a entrada de capitais de curto prazo;
reforma do sistema financeiro e do mercado de capitais, com desregulamentacio
bancdria, simplificagdo dos mecanismos de determinacdo das taxas de juros
domésticas; eliminacdo de restricdes a emissdo de a¢des no mercado primério e
permissdo (sujeita a restricdes) para que investidores institucionais estrangeiros
pudessem aplicar em a¢des de companhias indianas.

O autor, no entanto, destaca que a estratégia indiana para o crescimento
envolveu a atuacdo estatal em questdes que abarcam um conjunto de politicas mais
amplas, como a industrial, a comercial, a de infraestrutura, a tecnoldgica, a
educacional etc., em uma visdo de desenvolvimento de longo prazo, onde o Estado
continua atuando em setores estratégicos, notadamente em infraestrutura. Além
desses mecanismos de liberalizacdo e de incentivos as vendas externas, Nassif
(2006) sugere que a expansdo dos déficits fiscais decorrentes das politicas de
expansdo de gastos publicos pode ter contribuido para elevar as taxas médias de
crescimento econdmico, porém a geracdo de déficits fiscais futuros acabou por ter
impactos desfavoraveis sobre o crescimento.

Velasco (2005) ressalta o cardter pragmatico assumido pelas reformas
implementadas na India, j4 que as mesmas foram realizadas de forma gradual,
flexivel e de acordo com os interesses do pafs. Apesar de expressiva redugdo, a
India mantém altos niveis de protecdo tarifdria, comparativamente, e as barreiras
ndo tarifarias continuam a valer para a importagdo de bens de consumo e produtos
agricolas. Além disso, as reformas indianas destacam-se pelo descompromisso
com férmulas pré-fabricadas — a India nio defende a independéncia do Banco
Central; ndo ha eliminagdo total dos controles de capitais; permanece a forte
participacdo estatal no setor bancdrio; e, ao invés de grandes programas de
privatizacdo, o Estado procurou reestruturar o setor produtivo estatal mediante
uma politica cautelosa de desinvestimento (venda de participacdes, sem
transferéncia de controle sobre as empresas).

Bosworth et al. (2007) destacam que o desempenho da economia indiana,
de maneira distinta em relacdo a economia chinesa, se fundamenta na rdpida
expansdo do setor de servicos. A participacdo desse setor na composi¢do do valor
adicionado total avancou consideravelmente nas dltimas décadas, representando
58% do PIB em 2003. Esse fato contribuiu para a expansdo do setor de servigos,
especialmente de tecnologia de informagdo, e para uma politica industrial
destinada a fomentar a eficiéncia por meio da liberalizacdo das importacdes de
equipamentos.
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Sobre a taxa de acumulacdo de capital fixo, os autores indicam uma
tendéncia de crescimento da taxa de investimento (17% do PIB entre 1999-2004),
sendo que a taxa de poupanca requerida para financiar o investimento na economia
também tem aumentado rapidamente. Destaca-se que a economia indiana vem
tentando capturar poupanca externa, através do IDE, mas o pais tem recebido
muito pouco dos fluxos de IDE direcionados para os paises emergentes. Quanto a
formacdo de capital humano, verifica-se que a India ainda enfrenta sérios desafios
no sistema educacional, principalmente no que diz respeito a educagdo primadria.
As taxas de analfabetismo no pais permanecem bastante elevadas (40%), com
porcentagem de trabalhadores com educacg@o secunddria e nivel superior igual a
14% e 6%, respectivamente, em 2004.

De Paula e Ferrari Filho (2006) destacam o aumento do fluxo de IDE para
a India ap6s os anos 1990, embora este ainda permaneca relativamente baixo. As
regulamentacdes sobre os fluxos de capitais de longo prazo tém sido afrouxadas,
incluindo os limites de propriedade aciondria no IDE e os limites para captacdo de
empréstimo externo pelas firmas domésticas. As restricdes sobre capitais de curto
prazo continuam, no entanto, significativas, predominando controles quantitativos
e sobre a saida de capital.

Finalizando, Nassif (2006) observa que nio ha evidéncias precisas de que
o atual processo de crescimento da economia indiana serd sustentdvel no longo
prazo. Dependerd, sobretudo, da capacidade do setor de servigos e industrial de
produzir maiores efeitos de encadeamento entre si € com a agricultura, que ainda
absorve cerca de 60% da forga de trabalho, de forma que venham a aumentar o
potencial de absor¢do da for¢a de trabalho excedente no pafs.

2.3 Russia

A economia russa, a partir de 1999, com o governo Putin, iniciou uma fase
de rapida expansio econdmica. No periodo mais recente, o pais vem apresentando
expressivas taxas de crescimento do PIB (média de 6,7% entre 1999 e 2005), taxas
de inflacdo declinantes, contas fiscal e corrente superavitdrias, além de um alto
volume de reservas internacionais."

A literatura indica que o crescimento do PIB russo esteve apoiado nos
precos mais altos do petréleo (o preco médio do petréleo no mercado internacional
aumentou de US$ 17,9 em 1999 para US$ 66,5 em 2006, atingindo valores
proximos a US$ 100 em 2007), na moeda desvalorizada, no aumento da producio

(13) Para Berengaut e Elborgh-Woytek (2005), o desempenho recessivo no periodo 1990-1998 esta
relacionado a transi¢do de uma economia centralizada e planificada para uma economia de mercado, marcada por
privatizagdes em um contexto de inexisténcia de regras e leis sobre direitos a propriedade, liberalizacdo dos
precos, abertura comercial e liberalizacdo da conta de capital.
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nos setores industrial e de servigos, e no fortalecimento do mercado interno (IMF,
2007; De Paula; Ferrari Filho, 2006; World Bank, 2005). O esforco governamental
para fazer avancar as reformas estruturais contribuiu para aumentar a confianca
das empresas e dos investidores nas perspectivas russas, favorecendo o processo
de aceleracdo do crescimento econdmico (Owen; Robinson, 2003). Além disso, o
préprio governo declarou o objetivo de dobrar o PIB em dez anos, por meio de
uma estratégia de médio prazo de desenvolvimento econdmico e social baseada na
maximizag¢do do crescimento econdmico e na diversificacdo da economia para
além dos produtos baseados em recursos naturais, a fim de limitar os riscos
decorrentes da dependéncia dos precos internacionais do petréleo.

A elevacdo dos precos e do volume dos recursos naturais exportados pela
Russia — petréleo, gés, eletricidade e hidrocarbonetos — consistiu no fator que mais
contribuiu para a rdpida recuperacdo pds-crise de 1998, resultando em um
acumulo na balanca comercial com um superavit proximo a US$ 250 bilhdes entre
1999 e 2003 (De Paula; Ferrari Filho, 2006). Contudo, a aceleracdo do
crescimento da economia russa envolve outros determinantes nio estruturais.
Nesse sentido, verifica-se que as mudangas nos principais pregos relativos da
economia russa acarretaram uma reacdo enddgena a crise e ajudaram a despertar o
crescimento. A desvalorizacdo da taxa de cambio nominal (rublo/délar), de 5,8
para 24,6, além de estimular o setor exportador, ajudou a manter o alto
crescimento da producdo por meio de um processo de substitui¢do de importagdes.
Por outro lado, o aumento dos saldrios reais acima da evolucdo do PIB e o declinio
das taxas de juros possibilitaram a ocorréncia de um boom de consumo doméstico.
Mudangas no comportamento dos formuladores de politica, decorrentes da
experiéncia de alta inflacdo e moratdria, conduziram a uma politica monetdria
mais restritiva, o que forcou uma politica de superdvit orcamentario através de um
forte ajuste fiscal da ordem de 10% do PIB entre 1997 e 2001, de redugdo da
divida e de administracdo da taxa de cambio (Owen; Robinson, 2003; World
Bank, 2005; IMF, 2007).

De Paula e Ferrari Filho (2006) indicam que a recente melhoria nos
indicadores de vulnerabilidade externa da Riissia decorre fundamentalmente do
desempenho da balanga comercial e da elevacdo das reservas cambiais. Com
relacdo aos fluxos de capitais, verifica-se que a conta de capital russa ¢é
parcialmente conversivel, com controles sobre entrada e saida. Recentemente o
governo liberalizou as transagcdes cambiais, embora tenha adotado requerimentos
de reserva no fluxo de entrada. Os fluxos de curto prazo tornaram-se positivos
somente em 2003, j& que os fluxos de saida de capitais compensavam
significativamente os empréstimos externos feitos pelos bancos e pelo setor
corporativo russo. Os fluxos de IDE permanecem pequenos devido, em parte, a
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dificuldade do ambiente de negdcios no pafs e a predominéncia de transacdes off
shore para grandes investimentos.

O estudo do Banco Mundial (World Bank, 2005) sugere que a extensio
das mudancas estruturais implementadas na Russia é mais importante do que os
fatores ndo estruturais para a explicagdo do rdpido crescimento de longo prazo. Ha
cinco dimensdes para as mudangas estruturais na economia russa: i) necessidade
de realocagdo espacial devido ao legado de industrializa¢do e urbanizacdo sob
planejamento central; ii) realocacdo do emprego entre os setores da economia,
especialmente da inddstria para o setor de servigcos; 1iii) reestruturacdo
intrassetorial, especialmente na inddstria, gerando maiores ganhos de
produtividade; iv) reducdo do tamanho das antigas unidades e criagcdo de novas
empresas (pequenas e médias) para melhorar a produtividade; v) desconcentracdo
da propriedade, pois a propriedade na indudstria € dominada por grandes
proprietarios privados e € concentrada em setores estratégicos (petréleo, matérias-
primas, automoéveis e quimicos). Nesse contexto, o papel do Estado consistiria em
alimentar a mudancga estrutural e consolidar os efeitos de uma economia de
mercado mais dindmica através do estabelecimento de regras e de uma estrutura
que incentivassem a atividade econémica e a competicdo.

Owen e Robinson (2003) e IMF (2007) apontam que o crescimento da
economia russa no longo prazo depende da elevacdo do atual nivel de
investimento a fim de aumentar a produtividade nos diversos segmentos da
economia. Nesse sentido, sugere-se que o governo avance na implementacdo de
politicas econdmicas para fortalecer a taxa de investimento doméstica e
estrangeira, entre as quais: investimentos em infraestrutura, parcerias entre o setor
publico-privado, reformas no setor bancdrio e financeiro, estimulos & maior
integracdo global, desenvolvimento das zonas econdmicas especiais, além de
reformas institucionais para reduzir a corrup¢do e a burocracia.

2.4 Brasil

Entre os paises que compdem o BRIC, o Brasil é o que possui as menores
taxas de crescimento do PIB observadas ao longo das ultimas décadas (média de
1,7% nos anos 1990 e 3,1% entre 2000 e 2005).

A década de 1990, no Brasil, foi marcada pelas reformas liberalizantes —
abertura comercial e financeira, desregulamentacdo dos mercados, privatizagdes,
reducdo da atuacdo do Estado — e pela estabilizacdo inflaciondria alcancada
através do Plano Real. Entretanto, para Carneiro (2002) e Sicsu (2007), a politica
econdmica adotada com o Real alijou o crescimento econdmico em nome do
fortalecimento das instituicdes nacionais com o propdsito de controlar a inflagdo e
atrair investidores internacionais. Mesmo apds a eleicdo do presidente Lula, a
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conducdo da politica econdmica manteve as linhas gerais do governo anterior
(FHC), adaptando apenas alguns conceitos, relacionados a 4area social, aos
principios do Partido dos Trabalhadores.

Carneiro (2002) destaca uma conjugacdo de fatores internos e externos,
que determinaram o baixo dinamismo da economia brasileira no periodo recente.
A estratégia de “desenvolvimento” do Real foi baseada nos seguintes aspectos: i) a
estabilidade de precos estimularia o investimento privado; ii) a abertura comercial,
junto com o cambio sobrevalorizado, disciplinaria os produtores domésticos,
conduzindo a ganhos de eficiéncia; iii) as privatizacdes € o investimento
estrangeiro removeriam gargalos de oferta na inddstria e infraestrutura e iv) a
liberalizag@o cambial atrairia poupanga externa para complementar o investimento
doméstico e financiar o déficit em conta corrente.

O autor argumenta que, embora a estabilidade de precos tenha sido
alcancada, a abertura comercial causou a deterioracdo do saldo comercial e o
desequilibrio do balangco de pagamentos, tornando a economia bastante
dependente de recursos externos. A politica de taxa de juros elevada e a
concorréncia com os produtos importados ocasionaram a quebra de muitas
empresas nacionais € o aumento do nivel de desemprego. A liberalizacido da conta
de capital ndo resolveu o problema do financiamento de longo prazo, uma vez que
a maioria dos fluxos de capitais que ingressaram no pais, até meados da década de
1990, foi de curto prazo, em busca de ganhos répidos e elevados. Mesmo apés
1995, quando os fluxos de IDE passaram a ingressar mais fortemente na
economia, tais fluxos ndo foram capazes de alavancar o crescimento, pois se
dirigiram, principalmente, a compra de empresas privatizadas e, portanto, ndo
implicaram a criacdo de riqueza nova (investimento no setor produtivo) para a
economia. A auséncia de regulacio dos fluxos de capitais implicou volatilidade do
financiamento, vulnerabilidade da economia aos fluxos de curto prazo e restricdes
a autonomia da politica econdmica doméstica.

A mudanga do papel do Estado também € relevante para explicar o baixo
crescimento econdmico brasileiro. Observa-se que o Estado, com a privatizagdo
das empresas estatais, deixou de atuar diretamente no desenvolvimento do setor
produtivo, na criacdo de infraestrutura e no financiamento de setores especificos,
como o fez no periodo de maior crescimento da economia (anos 1960 e 1970).
Atualmente, o Estado perdeu sua capacidade de coordenacdo e de indugdo do
investimento. A preocupagdo bdsica passou a ser a reducdo do déficit publico,
agravado pelo elevado componente financeiro da divida, por meio da obtencdo de
crescentes superdvits primdrios, o que implica cortes de gastos publicos e redugdo
de recursos para os projetos sociais € de investimentos (Carneiro, 2002; Sicsu,
2007).
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A partir de 1999, a estratégia brasileira passou a ser fundamentada no tripé
metas de inflacdo, metas fiscais e flexibilidade cambial. O objetivo principal do
governo, no entanto, continua sendo a manutencio da estabilidade inflaciondria
baseada na obtencdo de credibilidade e de reputacdo perante os mercados
financeiros domésticos e internacionais (Sicsd, 2007). Para manter a inflagdo
controlada, conforme a meta, as taxas de juros reais brasileiras foram mantidas em
patamares elevados, acima dos 10% no periodo 1999-2005, dificultando a
obtengdo de crédito e a formacdo de expectativas de longo prazo pelos
empresdrios, além de aumentar a divida publica. Quanto ao regime cambial,
verifica-se certa volatilidade da taxa de cAmbio nominal, que aumenta em periodos
de forte pressdo cambial, além do fato de que o cAmbio real efetivo deprecia ou
aprecia em funcdo do movimento dos fluxos cambiais. A partir de meados de
2004, verifica-se uma clara tendéncia de apreciagdo cambial (De Paula; Ferrari
Filho, 2006).

De Paula e Ferrari Filho (2006) afirmam que, apds 2002, o crescimento
das exportagdes liquidas brasileiras implicou uma melhoria significativa dos
indicadores de vulnerabilidade externa com a diminui¢do da relagdo divida
externa/exportacdes de 3,5 em 2002 para 2,1 em 2004. Adicionalmente, o peso da
divida de curto prazo no total da divida externa, a existéncia de uma conta de
capital aberta e as ddvidas quanto a trajetdria futura da balanca comercial devido a
tendéncia de apreciacdo do cambio indicam que o futuro da economia brasileira é
ainda preocupante.

Sobre as tendéncias de crescimento da economia brasileira, Wilson e
Purushothaman (2003) argumentam que o processo de ajustamento da economia
durante o Plano Real reduziu a taxa de investimento, o que contribuiu para a
depreciagdo do estoque de capital, principalmente em infraestrutura, com
consequéncias danosas sobre a produtividade da economia. Para quebrar a
tendéncia de baixo crescimento brasileiro, sugere-se aprofundar as reformas
estruturais, pois, comparados com a China, a economia é muito menos aberta, as
taxas de investimento e de poupanca sdo muito baixas, e o endividamento interno
e externo é substancialmente mais alto.

Sicsd (2007) enfatiza a auséncia de mudanca dos rumos da politica
econdmica no governo Lula, que se mostra incapaz de criar um programa voltado
para o crescimento e geracdo de empregos, sem perder de vista o objetivo de
controle da inflagdo. O autor acredita que, para estimular o crescimento, o governo
deveria criar uma ampla arquitetura que garanta a estabilidade de precgos
independentemente ndo sé da taxa de juros mas também de uma politica industrial
de promog¢do de exportacdes e substituicdo de importagdes e de uma politica
cambial responsdvel para restringir transagdes financeiras especulativas. Tais
fatores possibilitariam uma queda da taxa de juros nos préximos anos € uma
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redugdo da vulnerabilidade da economia a choques que possam se transformar em
crises cambiais.

2.5 Africa do Sul

A Africa do Sul, maior poténcia do continente africano vem,
recentemente, ganhando destaque no cendrio econdmico internacional, tendo em
vista a obtencdo de uma taxa de crescimento do PIB ascendente nos anos 2000
(média de 4% entre 2000 e 2005). Rodrik (2006b) analisa os dilemas enfrentados
pela economia da Africa do Sul, ressaltando que, apesar das grandes
transformacdes econdmicas ocorridas no periodo apds a transi¢do democritica em
1994, o desempenho da economia em termos de crescimento e de redugdo do nivel
de desemprego tem estado muito abaixo de outras economias emergentes, COmo as
da China e India. O autor sugere que uma das razdes para os elevados niveis de
desemprego estd associada aos elevados niveis salariais. Adicionalmente, tanto o
alto desemprego como as taxas de crescimento moderadas estdo associadas a
reducdo do chamado setor ndo mineral da economia nos anos 1990 e a fragilidade
do setor manufatureiro voltado para as exportacdes, que tem vivenciado uma
reducdo de lucratividade, fator que compromete a geragdo de empregos € o
estimulo ao crescimento da economia.

Banerjee et al. (2007), ao analisar as razdes associadas aos elevados niveis
de desemprego na Africa do Sul, desde meados dos anos 1990, investiga se tal
elevacdo se deve as mudancas estruturais na economia ou aos choques negativos
tempordrios. Os resultados do modelo logit indicam que a ocorréncia de choques
negativos tem sido responsdvel pela alteracdo da taxa de desemprego de equilibrio
da economia sul-africana.

Outro aspecto importante analisado pela literatura sobre o
desenvolvimento econdmico da Africa do Sul diz respeito ao comportamento da
taxa de cambio e, nesse sentido, Frankel (2007) desenvolve uma investigacdo
econométrica para o periodo de 1984- 2006. Os resultados indicam que os
fundamentos econdmicos sdo importantes para a determinagdo da taxa de cAmbio
e que o comportamento do indice real de precos das commodities do setor mineral
da Africa do Sul tem impacto sobre a renda real e a taxa de cAmbio associado 2
apreciacdo cambial real no periodo mais recente (2003 a 2006). O que ocorre é
que a politica de altas taxas de juros domésticas aumenta a demanda internacional
pela moeda local (rand) e aprecia a taxa de cambio, controlando a andlise
econométrica para fatores como inflagdo esperada e risco-pais.

Edwards e Lawrence (2006) analisam a politica de comércio exterior da
Africa do Sul, ressaltando que, no periodo do apartheid, tal politica foi marcada
por um elevado nivel de protecionismo, limitando o desempenho das exportagcdes
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e importagdes. Nesse contexto, a economia sul-africana passou a depender de
choques internacionais favordveis nos precos das commodities; caso contrario, a
economia sofreria sérias restricoes externas. Recentemente, tendo por base
vantagens de dotac@o de recursos naturais, o pais desenvolveu uma estratégia de
competitividade para produtos primdrios e manufaturados com algum grau de
intensidade de capital. Esse desenvolvimento pode ser explicado em fun¢do do
padrdo de protecao tarifiria que ndo favorece a exportacdo de bens manufaturados
que ndo sejam commodities, limitando, assim, o crescimento e a diversificagdo das
exportagdes. Periodos marcados por baixa demanda internacional por commodities
e por queda no preco do ouro no mercado internacional acabam refletindo um
baixo crescimento econdmico. O processo de liberalizagdo comercial, ocorrido a
partir de meados dos anos 1990, além de exercer um impacto favordvel em termos
de reduc@o de custos dos insumos, tem mostrado efeitos relevantes ao estimular o
setor exportador e mesmo em relagdo a diversificagdo da pauta.

3 Analise comparativa e estimacoes econométricas: determinantes do crescimento

A se¢do 3 tem por objetivo apresentar uma andlise comparativa das
varidveis apresentadas no Apéndice (Tabelas 2A a 6A), que serviram de base para
a investigacdo econométrica, cujos resultados encontram-se sistematizados na
secdo 3.2.

3.1 Analise comparativa de indicadores relevantes ao crescimento: Brasil, China,
India, Rissia e Africa do Sul

Os dados das médias para os periodos 1980-1992 e 1993-2005 contidos
nas tabelas do Apéndice, — a andlise para a Russia restringe-se ao segundo periodo
— revelam que o desempenho das economias em termos de crescimento do PIB
real é marcado por uma discrepancia favordvel a China e a India, com taxas
préximas a 10% e 6%, respectivamente, enquanto Brasil, Rissia e Africa do Sul
tiveram taxas de crescimento variando entre 1,1% (Russia) e 3,1% (Africa do Sul).
Comparando o primeiro com o segundo perfodo, percebe-se que houve reducio na
taxa de crescimento populacional para os quatro paises, considerando-se que a
Riissia participa somente do segundo periodo, enquanto Brasil e Africa do Sul
configuram-se como os paises com maiores taxas, acima de 1,5%. Ao se analisar o
PIB real dos paises em relacdo ao PIB real dos EUA entre os dois periodos,
percebe-se certa estabilidade para a China, uma elevagdo para o Brasil, e redugdo
para a India e Africa do Sul. Em termos de estabilidade macroecon6mica, levando-
se em conta a inflacdo, Brasil e Russia sdo os paises com histérico inflaciondrio
relevante, embora, recentemente (2000 a 2005), ambos os paises tenham revelado
significativa reversdo dessa tendéncia, .China, India e Africa do Sul, por outro
lado, demonstram baixos patamares inflaciondrios ao longo do periodo de anélise.
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A andlise do comportamento da taxa de cadmbio real efetiva revela
estabilidade para o caso brasileiro, depreciagio para India e apreciacio para China
e Africa do Sul. Cabe ressaltar que a China, ao longo do segundo periodo, atrelou
sua taxa de cambio em relagdo ao ddlar americano em um patamar desvalorizado
em termos reais no intuito de favorecer o desempenho do setor exportador, o que,
na pritica, se mostrou uma estratégia adequada. Isso pode ser corroborado pela
andlise da taxa de crescimento das exportacdes, onde a China teve o melhor
desempenho (18,4%), comparando-se os dois periodos para os cinco paises.
Observa-se que todos os paises tiveram elevacdo nessa taxa, observando-se o
primeiro e o segundo periodo, com excecao do Brasil que apresentou uma redugdo
de 9,0% para 8,4%, com a ressalva de que, no segundo periodo, estdo inclusos os
anos iniciais do Plano Real, perfodo em que a apreciacio cambial real
comprometeu o desempenho do setor exportador.

O grau de abertura apresenta uma elevagdo para todos os paises em uma
comparagio entre os periodos, ainda que, para a Africa do Sul, esta elevacio tenha
sido pequena. Comparativamente, as economias menos abertas sob o ponto de
vista comercial sdo a brasileira e a indiana, com indices inferiores a 30%. A taxa
de juros real tem um comportamento dispare entre as economias analisadas,
especialmente quando se considera as duas economias com histéricos
inflaciondrios, ou seja, Brasil e Rissia, enquanto China e India ndo demonstraram
alteragdes significativas entre os dois periodos. O que se percebe, ao analisar com
mais cuidado os dados das Tabelas 2A e 6A para Brasil e Russia, respectivamente,
€ que, nos anos mais recentes, a taxa de juros real brasileira oscila em torno de
10%, enquanto a Rissia tem taxas muito baixas e até negativas.

Um dos aspectos centrais apontados pela literatura de crescimento em suas
diversas vertentes e abordagens € a importincia da taxa de investimento como
fator explicativo do crescimento econdmico. A andlise da varidvel TXI revela que
a taxa de investimento se manteve constante para o Brasil entre os periodos
analisados (em torno de 20%), apresentando redugdo no caso da Africa do Sul
(15,8% no segundo periodo), e elevacio nos casos da China e India, com destaque
para a China, onde a taxa de investimento passou de 29,2% para 36,1% na média
dos dois periodos. Esse é um indicador a ser corroborado empiricamente pela
andlise VAR da importancia de TXI para se entender o comportamento da taxa de
crescimento.

Os fluxos de IDE ganharam relevincia entre o primeiro € o segundo
periodo, especialmente para o Brasil e China, e mesmo para a India e Africa do
Sul, onde tais fluxos eram despreziveis no primeiro periodo, atingindo 0,7 % e
1,3% do PIB no segundo periodo. Os indicadores de divida em relacdo as
exportagdes apresentaram reducdo para a China e India, o que pode ser explicado
pela expansdo das exportacdes, e elevagdo no caso do Brasil, também associados
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aos problemas de fragil desempenho exportador em parte do segundo periodo,
explicados pela apreciacdo cambial real durante a estratégia de combate
inflaciondrio através da rigidez cambial. Quanto ao perfil (curto e longo prazo) da
divida em relacdo as exportacdes, verifica-se uma reducdo na divida de curto
prazo para o Brasil, China e India entre o primeiro e segundo perfodo. Pode-se
dizer que o endividamento é um problema associado primordialmente ao Brasil,
mas menos relevante para as demais economias.

3.2 Investigacio econométrica: modelos VAR

O objetivo desta se¢do € analisar os determinantes do crescimento por
meio da estimacdo dos modelos de Vetores Autoregressivos (VAR) e do
instrumental da Andlise de Decomposi¢cdo de Varidncia (ADV) para o Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul. Em todos os paises (exceto Russia), o
periodo de andlise é de 1980 a 2005, com dados anuais. Para a Rissia, o periodo
restringe-se de 1993 a 2005 em funcdo da indisponibilidade de dados. A auséncia
de dados limita a andlise VAR para a Rissia a apenas uma defasagem, enquanto
para as demais economias a escolha foi feita com defasagens de um a trés.
Inicialmente, foi desenvolvido o teste de estacionariedade ADF, além da escolha
das defasagens dos modelos VAR pelo critério de Schwarz, para, na sequéncia,
serem estimados os modelos em suas distintas especificacdes (modelos 1, 2 e 3).
As varidveis utilizadas nas estimacdes dos modelos VAR estao descritas na Tabela
1A do Apéndice, com excecdo de TAM, X, TC e os indicadores de divida, cujo
propdsito se limitou apenas a andlise comparativa dos dados desenvolvida
anteriormente. Os trés modelos estimados sdo os seguintes:

Modelo 1: TCPIB, TXI, INF, TCPOP, TRADE
Modelo 2: TCPIB, TXI, TIREAL, TCREF, TRADE
Modelo 3: TCPIB, IDE, INF, TCPOP, TCX

A ideia do modelo 1 € estimar um VAR com base nas varidveis bésicas
associadas aos modelos de crescimento neoclassico (TXI e TCPOP), com a
inclusdo da varidvel (INF) para captar estabilidade macroeconémica e o grau de
abertura (TRADE). No modelo 2, ao se utilizar a TCREF e a TJIREAL, optou-se
por excluir a INF, pois os precos relativos estdo presentes no cdlculo da taxa de
cambio real e da taxa de juros real, além da taxa de crescimento populacional,
dado que seria adequado um modelo onde o cAmbio real efetivo fosse estimado em
conjunto com o grau de abertura."* O modelo 3 inclui os fluxos de capitais (IDE)

7

sem, no entanto, incluir TXI, pois a formacdo bruta de capital fixa é em parte

(14) Cabe ressaltar que, como a estimacdo do VAR da Russia s6 pode ser feita com uma defasagem e
com todas as varidveis em nivel devido ao nimero limitado de observagdes, um dos critérios de comparabilidade
dos resultados da anélise VAR entre as cinco economias foi o de limitar o nimero de varidveis a cinco em cada
um dos trés modelos.
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explicada pela entrada de recursos externos. A taxa de crescimento das
exportagdes (TCX), neste caso, é considerada em substituicdo ao grau de abertura
(TRADE) utilizado nos dois modelos anteriores, mas sem a taxa de cambio real
efetiva em fun¢do da inclusdo da taxa de inflacdo

Os testes de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foram
implementados para os quatro paises, com exce¢do da Riissia, onde se trabalhou
com todas as varidveis em nivel devido ao problema do reduzido niimero de anos.
Foram incluidos cinco termos defasados em primeira diferencga, e a selecdo do
nimero de defasagens seguiu o critério de Schwarz. Assim, a tabela 1 sistematiza,
para cada um dos paises, a ordem de integracdo das varidveis a serem utilizadas na
estimagdo do VAR, I(0) ou I(1). Os resultados indicam se as séries sao
estaciondrias em nivel ou em primeira diferenca respectivamente. Além disso a
Tabela 1 sistematiza a escolha das defasagens do VAR (1 a 3) nos diversos
modelos estimados para os quatro paises, j& que o VAR para a Rissia ndo
envolveu escolha de defasagens, pois s6 foi possivel estimar o VAR (1)."

Tabela 1
Ordem de integracdo das varidveis e defasagens do VAR nos trés modelos

Varidveis TCPIB TCREF TCPOP TI ' INF ID | TX | TRADE | TC
Brasil 1(0) I(1) 1(0) I1(0)  I0) | I(1) | I0) I(1) 1(0)
China 1(0) 1(0) 1(1) 1(0)  I0) | I(1) | I0) 1(1) 1(0)
India 1(0) 1I(1) 1(0) I0)  I0) | I(1) | I(1) I(1) 1(0)
Africa do Sul 1(0) I(1) 1(0) 10)  I0) | 1(0) | I0) I(1) 1(0)
Russia 1(0) 1(0) 1(0) I1(0)  I0) | 1(0) | I(0) 1(0) 1(0)
VAR Modelo Modelo Modelo

(Defasagens) 1 2 3

Brasil VAR (3) | VAR(3) VAR@3)

China VAR (3) | VAR(3) VAR@3)

India VAR (3) | VAR(3) VAR(@3)

Africado Sul | VAR (3) VAR (3) = VAR (1)

Russia VAR (1) | VAR (1) | VAR()

I(0) = estaciondria em nivel (1) = estaciondria em primeira diferenca & TCREAL para a India.

A andlise de decomposi¢do de varidncia tem por objetivo avaliar a
contribuicdo relativa das diversas varidveis para a taxa de crescimento (TCPIB).
Os resultados para os cinco pafses encontram-se sistematizados nas tabelas 2 a 6.'

A estimagdo da ADV para o Brasil (modelo 1) revela que a taxa de
investimento € a varidvel mais importante, com 44,5%, e a inflacdo tem também

(15) Os resultados dos t-ADF para os quatro paises (Brasil, China, India e Africa do Sul) e as nove
varidveis utilizadas podem ser solicitados aos autores, assim como o valor do critério de Schwarz de escolha das
defasagens dos trés modelos VAR para tais paises.

(16) Cabe ressaltar que foram apresentados apenas os resultados da ADV para TCPIB, dado que este é o
objetivo da investigagdo empirica proposta no trabalho.
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uma importancia significativa, com 11,4%, para explicar o crescimento. O modelo
2 indica a predominincia de TXI (35,9%) na explicacdo da variancia de TCPIB,
mas pode-se destacar também o papel da taxa de juros real (28%) e a mudanga no
cambio real efetivo (4,3%). No modelo 3, a variacdo nos fluxos de capitais (IDE)
tem a maior relevincia, com 12,6%. O crescimento populacional (8,2%) e a
inflacdo (7%) também desempenham papel importante. A andlise do caso
brasileiro revela que a taxa de investimento € a varidvel mais importante para o
crescimento nos dois modelos onde esteve presente. A varidvel inflacdo também
foi destaque em dois modelos como a segunda varidvel de maior relevancia. Com
1sso, pode-se dizer que, para o Brasil, politicas que tenham impacto em termos de
elevacdo da taxa de investimento, bem como a manuten¢do da estabilidade
inflaciondria, sdo fundamentais para se elevar a taxa de crescimento.

Tabela 2
ADV para TCPIB — Brasil — Modelos 1,2 e 3 (1980 A 2005) — VAR (3)

Modelo | TCPIB TXI INF TCPOP DTRADE
Periodo

1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000

5 46,774 44,142 6,968 1,217 0,896
10 40,705 44,537 11,437 1,555 1,763
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI INF TCPOP DTRADE
Modelo 2 TCPIB TXI TIREAL DTCREF ~ DTRADE
Periodo

1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 39,853 46,203 10,183 3,553 0,205
10 31,056 35,939 28,029 4,3687 0,604
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI TJREAL DTCREF DTRADE
Modelo 3 TCPIB INF TCPOP DIDE TCX
Periodo

1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 87,158 2,414 6,202 1,905 2,319
10 69,105 7,004 8,215 12,683 2,990

Ordem de Cholesky: TCPIB INF TCPOP DIDE TCX

Os resultados da ADV para a China, utilizando o modelo 1, revelam a
predominincia da inflacdo (20,9%) na explicagdo da varidncia do crescimento,
participacdes iguais para a taxa de investimento (2,6%) e a mudanga no grau de
abertura (2,6%). A importancia da taxa de investimento no modelo 2 é bastante
distinta e se destaca com 55,8%, seguida pela taxa de cAmbio real efetiva (4,8%) e
a taxa de juros real (4,3%). Analisando o modelo 3, percebe-se, assim como no
modelo 1, a relevancia da inflacdo (14,9%), da mudanca na taxa de crescimento
populacional (4,3%) e dos fluxos de IDE (3,7%) na explicacdo do crescimento. O
que pode ser apreendido dos resultados da ADV para a China é que a estabilidade
inflaciondria é uma varidvel crucial para o crescimento, porém outras varidveis
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como a taxa de investimento, o cambio real efetivo, os fluxos de IDE e o
crescimento populacional t€m um papel importante na explicacdo do crescimento

chinés.

Tabela 3
ADV para TCPIB - China — Modelos 1,2 e 3 (1980 A 2005) — VAR (3)
Modelo 1
Periodo TCPIB TXI INF DTCPOP DTRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,0000 0,000
5 71,116 0,930 24,228 1,1389 2,585
10 72,249 2,699 20,970 1,3994 2,680
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI INF DTCPOP DTRADE
Modelo 2
Periodo TCPIB TXI TIREAL TCREF DTRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 32,051 60,501 3,609 2,539 1,298
10 33,635 55,840 4,391 4,801 1,330
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI TIREAL TCREF DTRADE
Modelo 3
Periodo TCPIB INF DIDE DTCPOP TCX
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 81,872 11,474 2,924 3,555 0,172
10 76,725 14,934 3,736 4,310 0,292

Ordem de Cholesky: TCPIB INF DIDE DTCPOP TCX

Tabela 4
ADYV para TCPIB — India — Modelos 1, 2 e 3 (1980 A 2005) — VAR (3)
Modelo 1
Periodo TCPIB DTXI INF TCPOP DTRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 48,760 19,508 24,735 5,920 1,076
10 48.344 14,983 29,665 5,907 1,099
Ordem de Cholesky: TCPIB DTXI INF TCPOP DTRADE
Modelo 2
Periodo TCPIB DTXI TIREAL DTCREAL DTRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 38,805 36,821 20,838 2,856 0,678
10 34,396 21,699 21,082 13,918 8,901
Ordem de Cholesky: TCPIB DTXI TIREAL DTCREAL DTRADE
Modelo 3
Periodo TCPIB INF DIDE TCPOP TCX
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 65,584 12,157 7,581 13,510 1,165
10 45,813 36,555 8,735 7,840 1,053

Ordem de Cholesky: TCPIB INF DIDE TCPOP TCX
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A anilise da ADV para o crescimento na India revela que, no modelo 1, a
inflacdo (29,6%) e a mudancga na taxa de investimento (14,9%) foram as varidveis
mais relevantes, sendo que a taxa de crescimento populacional (5,9%) tem uma
contribuicdo secundéria, embora importante. No modelo 2, o destaque cabe, de
maneira igualitdria, as varidveis taxa de investimento (21,6%) e taxa de juros real
(21%), mas a mudanca na taxa de cadmbio real (13,9%) e no grau de abertura
(8,9%) também sdo relevantes na explicacdo do crescimento indiano. Quanto ao
modelo 3, hd uma predominincia da contribuicdo da inflacio (36,5%) na
explicacdo do crescimento, seguida pela mudanca nos fluxos de IDE (8,7%) e na
taxa de crescimento populacional (7,8%). De forma geral, o crescimento da India
parece estar primordialmente associado a inflacdo, a taxa de investimento e a taxa
de juros real, embora o cambio real e o crescimento populacional exercam um
papel importante.

A estimacdo da ADV do crescimento na Africa do Sul revela que, no
modelo 1, a taxa de investimento (33,7%) e a inflagdo (18,7%) sao as varidveis
mais importantes, seguidas da taxa de crescimento populacional (9,8%). Para o
modelo 2, a taxa de juros real (13,2%) e a taxa de investimento (12,2%) tém a
maior contribui¢do relativa, enquanto a mudanga no grau de abertura (7,4%)
também se mostrou relevante. Os resultados do modelo 3 destacam a participagdo
dos fluxos de IDE (12%) e da inflagdo (11,7%), e de contribui¢des similares para
as taxas de crescimento populacional e das exportacdes, ambas com 4,6%. Em
termos gerais, o crescimento na Africa do Sul estd associado essencialmente a
quatro fatores — taxa de investimento e inflacdo, em um primeiro plano, além dos
fluxos de IDE e da taxa de juros real.

Tabela 5
ADV para TCPIB - Africa do Sul — Modelos 1 e 2 — VAR (3) e Modelo 3 — VAR (1) (1980 A 2005)
Modelo 1
Periodo TCPIB TXI INF TCPOP DTRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 57,264 16,412 21,171 4,406 0,744
10 36,953 33,727 18,731 9,843 0,7433
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI INF TCPOP DTRADE
Modelo 2
Periodo TCPIB TXI TIREAL DTCREF DTRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 67,305 13,500 12,019 2,275 4,899
10 64,379 12,230 13,221 2,734 7,433
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI TIREAL DTCREF DTRADE
Modelo 3
Periodo TCPIB INF IDE TCPOP TCX
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 79,905 9,217 4,019 1,329 5,528
10 66,939 11,742 12,001 4,683 4,632

Ordem de Cholesky: TCPIB INF IDE TCPOP TCX
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Tabela 6
ADV para TCPIB — Russia — Modelos 1,2 e 3 (1993 A 2005) — VAR (1)
Modelo 1
Perfodo TCPIB TXI INF TCPOP TRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 24,864 30,588 39,265 4,925 0,356
10 24,630 29,724 40,383 4,897 0,364
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI INF TCPOP TRADE
Modelo 2
Periodo TCPIB TXI TJREAL TCREF TRADE
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 89,247 4,544 4,581 0,950 0,675
10 88,494 4,366 5,049 1,227 0,861
Ordem de Cholesky: TCPIB TXI TIREAL TCREF TRADE
Modelo 3
Periodo TCPIB INF IDE TCPOP TCX
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 76,038 2,113 4,452 15,903 1,490
10 76,031 2,110 4,456 15,907 1,494

Ordem de Cholesky: TCPIB INF IDE TCPOP TCX

Os resultados da ADV do crescimento na Russia, feitas as ressalvas para o
periodo limitado de andlise (1993 a 2005) quando comparado as demais
estimacdes para os demais paises (1980 a 2005), revelam que, no modelo 1, a
inflagcdo (40,3%) e a taxa de investimento (29,7%) s@o responsdveis por boa parte
da explicagdo da variancia do crescimento. No modelo 2, o conjunto das varidveis
foi responsavel pela explicacdo de apenas 11,6% da variincia do crescimento e,
nesse sentido, ¢ um modelo com menor grau de ajuste, sendo que as contribuigdes
da taxa de juros real (5%) e da taxa de investimento (4,3%) tiveram alguma
relevancia. Quanto ao modelo 3, a maior contribui¢do estd associada a taxa de
crescimento populacional (15,9%) e aos fluxos de IDE (4,4%). Em termos gerais,
pode-se argumentar que o crescimento na Russia € essencialmente explicado pela
inflacdo e pela taxa de investimento e, de maneira secunddria, pela taxa de
crescimento populacional.

Consideracoes finais

A andlise da literatura e dos dados comparativos para Brasil, Russia, india,
China (BRIC) e Africa do Sul desenvolvidas pelo trabalho possibilitam assimilar
algumas li¢cdes importantes sobre o desempenho dessas economias em termos de
taxa de crescimento do PIB. Uma dessas licdes aponta para a importancia de se
elevar a taxa de investimento a médio e longo prazo para se obter taxas de
crescimento mais elevadas e sustentadas ao longo do tempo. Outra licdo diz
respeito a importincia dos fluxos de capitais externos como fonte de recursos
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adicionais necessdrios para se elevar a taxa de poupanga e investimento da
economia, além da relevincia de se ter uma maior participacdo no comércio
internacional através da ampliacdo no grau de abertura e da participagdo das
exportagdes no PIB.

As ligdes acima listadas sdo fruto de uma leitura geral comparativa entre
as economias do BRIC e Africa do Sul, porém nio se pode esquecer as
especificidades de cada uma em teremos dos distintos aspectos macro e
microecondmicos, € em termos de suas histérias distintas, como € o caso dos
regimes politicos e econdmicos da China e da Russia, onde sistemas ndo
capitalistas foram adotados durante um longo periodo de tempo.

Os resultados econométricos da andlise de decomposi¢do de varidncia para
as cinco economias revelaram uma predominincia do papel da taxa de
investimento e da inflacdo para o crescimento econdmico, ainda que outros fatores
tenham sido importantes em menor magnitude.

A andlise da ADV para o Brasil indica que a taxa de investimento € a
varidvel mais importante para o crescimento nos dois modelos onde esteve
presente, sendo que a varidvel inflacdo também foi destaque em dois modelos
como a segunda varidvel de maior relevancia. Com isso, pode-se dizer que, para o
Brasil, politicas que tenham impacto em termos de elevacdo da taxa de
investimento, bem como a manuten¢ao da estabilidade inflaciondria, € mesmo em
termos de reducdo da taxa de juros real, sao fundamentais para se elevar a taxa de
crescimento. Os resultados para a China revelam que a taxa de inflagdo é uma
variavel crucial para o crescimento, porém outras varidveis como a taxa de
investimento, o cambio real efetivo, os fluxos de IDE e o crescimento
populacional tém um papel importante na explicacdo do crescimento chinés. Para
a India, o crescimento parece estar primordialmente associado a inflacdo, a taxa de
investimento e a taxa de juros real, embora o cimbio real e o crescimento
populacional tenham também um papel importante. Na andlise para a Africa do
Sul, o crescimento estd associado essencialmente a quatro fatores: a taxa de
investimento e a inflacdo em um primeiro plano, além dos fluxos de IDE e da taxa
de juros real. Finalmente, os resultados para a Rissia sugerem que o crescimento é
explicado principalmente pela inflagdo e pela taxa de investimento e, de maneira
secunddria, pela taxa de crescimento populacional.

A andlise tedrica e empirica desenvolvida nesse trabalho sobre os
determinantes do crescimento nos paises do BRIC e Africa do Sul revela uma
diversidade de fatores na explicacio do desempenho desses paises.
Especificidades essas que estdo associadas ndo apenas as caracteristicas politicas e
econdmicas de cada um, mas que também tém se alterado ao longo do tempo,
conferindo uma dindmica prépria ao crescimento. A tentativa aqui desenvolvida
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nio é a de unificar as licdes para o crescimento dos paises do BRIC e Africa do
Sul, mas buscar elos nessa explicacdo, de forma que os formuladores de politica
econdmica possam incorporar tais elementos como subsidios valiosos para a
defini¢do futura de estratégias de crescimento sustentdvel nestas economias.
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Apéndice
Tabela 1A

Nomenclatura das varidveis
TCPIB Taxa de crescimento do PIB Real (em %)
TCPOP Taxa de crescimento populacional (%)
TAM PIB Real pais / PIB Real dos EUA
INF Taxa de inflagdo (% a.a.)
TCREF Taxa de cAmbio real efetiva (2000 = 100)
TCREAL Taxa de cambio Real (2000 = 100)
TC Taxa de cAimbio (Moeda Local / US$)
X Exportagdes (% do PIB)
TCX Taxa de crescimento das exportagdes (%)
TJ Taxa de Juros Real (% a.a.)
TRADE Exporta¢des + Importacdes / PIB ( %)
TXI Formacao bruta de capital fixo (% do PIB)
IDE IDE = fluxos de IDE (% do PIB)
DIVX Divida total (% das X)
DIVC Divida de curto prazo (% das X)
DIVL Divida de longo prazo (% das X)

Fonte: WDI (2007); WEO (2007); IFS (2006).
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Tabela 2A
Brasil (1980 a 2005)
Anos TCPIB | TCPOP | TAM = INF | TCREF | TC X TCX T) | TRADE  TXI | IDE | DIVX DIVC | DIVL
1980 9200 | 2338 | 0046 132,600 99739 0000 9053 22614 85268 20359 22902 0813 | 63252 58032 41968
1981 4400 | 2328 0049 101700 85601 0000 & 9420 | 21320 -11964 19220 22937 @ 0956 | 66220 56878 43,122
1982 0600 2310 @ 0052 100500 77,400 @ 0000 | 7.610  -9191 @ 20,160 @ 15884 21436 1033 81,755 74388 25612
1983 3400 2269 0035 135000 99,179 | 0,000 11422 14332 68231 20430 18,130 0,791 = 54616 58550 41,450
1984 5300 2202 | 0033 192,100 107915 0000 = 13548 21,955 65220 @ 21472 1688 @ 0,763 @ 45347 36442 63558
1985 7000 2017 | 0035 226000 112422 0000 | 12248 7,027 | 55654 19343 16948 0646 39,104 31978 68,022
1986 7500 2,030 | 0041 | 147,100 114235 0000 | 8817  -10581 -41876 15171 19,093 0,129 46,196 37494 62,506
1987 3600 | 1,049 | 0044 228300 109342 0000 9460 19235 196076 15653 @ 22305 0398 | 41,595 46512 53488
1988 0300 1868 | 0045 629,100 107263 0000 | 10,888 13,079 563770 16581 22718 0849 45727 28479 71,521
1989 3200 1,788 0060 1430700 83850 0000 = 8218 | 5086 4974270 13244 24758 0245 | 36314 | 46303 53697
1990 4200 1712 0066 2947,700 70,100 = 0,000 = 8200  -4922 12830900 15162 20,660 = 0214 | 22175 64352 35648
1991 1,000 1635 0057 477400 81759 0000 = 8677 = 6577 370,138 16591 18109 0271 | 22603 @ 71312 28,688
1992 0,500 1,566 0053 1022500 91,127 = 0,002 10868 10381 551780 19253 18423 = 0,528 & 20241 56392 43,608
1993 4900 | 1518 | 0057 1927400 85730 = 0032 | 10,503 10,190 1357.040 19,599 19283 0295 = 23646 68,056 31,044
1994 5000 | 1498 | 0069 2075800 80,732 0,639 9513 | 7,673 2744840 18675 20748 @ 0562 | 30,049 60,656 39344
1995 4200 | 1497 | 0096 | 66000 73680 @ 0918 | 7725  -1442  -12.628 | 17213 | 20,544 0690 | 36576 52955 47,045
1996 2200 | 1503 | 0,101 | 16000 70917 1,005 7,122 0640 11451 | 16300 19,115 1445 | 42224 60,157 39,843
1997 3400 | 1504 | 0,100 6900 70926 1,078 7521 | 1L150 18,103 | 17,661 19,493 = 2433 | 62,662 52933 47,067
1998 0000 | 1499 | 0093 3200 72263  Li6l | 7314 | 3710 26301 17250 19,602 = 4051 | 79452 46244 53,756
1999 0300 | 1484 | 0062 4900 106062 1815 10282 9250 | 21361 | 22,107 19,087 @ 5325 | 117,883 48455 51,545
2000 4300 | 1462 | 0066 7,100 99,099 | 1830 10,663 10,500 10488 @ 22838 21813 5447 | 93653 44684 55316
2001 1300 1439 0056 6800 | 118668 2358 13222 11240 10,667 @ 27438 20,597 4417 | 75962 39267 60,733
2002 2700 | 1417 | 0050 | 8400 125410 2921 15489 7,900 | 10,713 | 28903 18980 @ 3600 | 70047 31227 68,773
2003 100 1395 0054 14800 124981 3077 16375 8950 8567 29147 16366 2006 & 66426 27,669 72331
2004 5700 | 1371 | 0062 | 6600 123753 2925 | 18,022 17,990 9644 31377 18211 @ 3008 | 46692 22026 77974
2005 2000 | 1346 | 0080 6900 105373 2434 | 16773 11,620 12223 29,163 18326 = 1909 | 44805 17,128 82872
2’1133;1980 2008 2,009 | 0047 597,746 0,000 | 95380 = 9879 = 8993 | 17,566 1504392 20408 @ 0587 45011 51316 48,684
24536‘; 19937 5990 1456 | 0073 319292 1,707 | 96807 11,579 = 8420 @ 22898 325290 19397 = 2707 = 60,775 43,958 56,042

Fonte: WDI (2007); WEO (2007); IFS (2006).
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Tabela 3A
China (1980 a 2005)

Anos TCPIB = TCPOP TAM INF TC TCREF X TCX TRADE TJ TXI IDE DIVX DIVC DIVL
1980 7,900 1,254 0,099 6,000 1,498 | 288,972 @ 10,713 7,969 21,794 1,213 29,271 0,030

1981 4,700 1,281 0,089 2,400 1,705 | 258,348 | 12,651 16,638 = 24,792 2,671 27,544 0,137

1982 9,100 1,473 0,089 1,900 1,893 | 246,606 @ 12,324 1,824 22,496 7,406 28,391 0,213 8,409 9,102 90,898
1983 10,900 1,445 0,091 1,500 1,976 | 242,454 ' 10,909 -0,671 20,824 6,068 29,039 0,280 10,688 15,821 84,179
1984 15,200 1,312 0,083 2,800 2,320 | 216,112 = 11,339 14,203 = 22,733 2,200 29,940 0,491 7,867 19,283 80,717
1985 13,500 1,362 0,071 9,300 2,937 183,353 | 9,999 2,035 24,132 -2,016 29,807 0,544 8,310 21,525 | 78,475
1986 8,300 1,487 0,064 6,500 3,453 133,486 | 11,820 0,712 26,514 3,171 30,775 0,634 9,626 19,669 = 80,331
1987 11,600 1,604 0,064 7,300 3,722 115,628 | 16,355 8,051 32,742 2,716 31,755 0,863 9,554 20,393 = 79,607
1988 11,300 1,610 0,068 18,800 3,722 96,215 17,050 7,621 35,489 -2,785 31,497 1,040 9,608 18,535 81,465
1989 4,100 1,533 0,068 18,000 3,765 110,929 | 16,697 2,498 34,418 2,327 26,136 0,991 11,347 13,871 86,129
1990 3,300 1,467 0,055 3,100 4,783 98,878 19,166 5,190 34,826 3,487 26,029 0,983 11,662 15,396 = 84,604
1991 9,200 1,364 0,054 3,400 5,323 88,194 | 20,952 13,079 38,301 1,788 28,080 1,159 11,888 15,439 = 84,561
1992 14,200 1,226 0,057 6,400 5,515 79,273 22,526 11,208 = 43,271 0,685 31,961 2,668 10,182 16,263 83,737
1993 14,000 1,150 0,061 14,700 5,762 70,093 23,301 13,608 = 48,676 -4,619 37,667 6,246 11,129 16,744 = 83,256
1994 13,100 1,130 0,044 24,100 8,619 76,044 | 24,566 | 25,168 = 47,313 -7,982 35,920 6,042 8,886 13,951 86,049
1995 10,900 1,087 0,049 17,100 8,351 84,726 | 23,073 6,387 43,936 -1,474 34,354 4,924 9,861 14,613 85,387
1996 10,000 1,048 0,053 8,300 8,314 93,214 | 20,054 -0,706 38,057 3,424 33,786 4,693 8,721 14,063 85,937
1997 9,300 1,023 0,055 2,800 8,290 100,363 | 21,754 = 22,926 = 39,013 7,021 32,878 4,644 8,485 14,475 85,525
1998 7,800 0,960 0,057 -0,800 8,279 105,692 | 20,347 7,163 36,393 7,311 33,849 4,292 8,645 8,131 91,869
1999 7,600 0,946 0,059 -1,400 8,278 99,964 | 20,398 15,164 = 37,967 7,195 34,041 3,577 11,696 6,609 93,391
2000 8,400 0,708 0,062 0,400 8,279 100,000 | 23,326 = 30,566 = 44,243 3,711 34,112 3,204 9,257 4,469 95,531
2001 8,300 0,726 0,066 0,700 8,277 104,301 | 22,600 9,621 43,081 3,721 34,430 3,339 7,923 18,178 = 81,822
2002 9,100 0,670 0,071 -0,800 8,277 101,887 | 25,133 = 29,415 = 47,695 4,698 36,259 3,392 8,280 17,495 82,505
2003 10,000 0,623 0,076 1,200 8,277 95,203 29,556 = 26,775 @ 56,913 2,630 39,383 2,869 7,333 17,464 = 82,536
2004 10,100 0,600 0,081 3,900 8,277 92,696 | 33,951 28,415 = 65,350 -1,246 40,730 2,844 3,415 17,000 = 83,000
2005 10,400 0,642 0,088 1,800 8,194 92,483 37,456 | 24,253 | 69,327 1,601 42,311 3,541 3,104 16,823 83,177
24163;; 1980 9,562 1,417 0,073 6,723 3,278 166,034 | 14,808 6,950 29,410 2,225 29,248 0,772 9,922 16,845 83,155
Média 1993

22005 9,923 0,870 0,063 5,538 8,113 93,590 | 25,040 18,366 = 47,536 1,999 36,132 4,124 8,210 13,847 = 86,153

Fonte: WDI (2007); WEO (2007); IFS (2006).
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) Tabela 4A
India (1980 a 2005)

Anos TCPIB = TCPOP TAM INF TC TCREAL X TCX | TRADE TJ TXI IDE DIVX DIVC DIVL
1980 3,600 2,253 0,165 11,400 7,863 46,319 6,281 11,004 15,738 4,477 18,515 0,044 9,450 8,424 91,576
1981 6,400 2,229 0,155 13,100 8,659 49,747 6,083 -0,689 14,867 5,656 18,939 0,049 10,931 11,009 88,991
1982 4,300 2,196 0,151 7,900 9,455 53,453 6,142 5,995 14,501 8,148 19,249 0,037 13,349 15,583 84,417
1983 6,200 2,154 0,144 11,900 10,099 | 52,674 5,986 -0,667 14,039 6,995 18,847 0,003 16,165 | 20,608 = 79,392
1984 4,800 2,104 0,125 8,300 11,363 | 57,077 6,454 7,250 14,390 8,449 19,605 0,009 18,347 | 22,663 = 77,337
1985 5,300 2,043 0,116 5,600 12,369 | 60,958 5,378 -6,202 13,204 8,682 20,616 0,047 22,287 | 27,505 @ 72,495
1986 5,000 2,165 0,116 8,700 12,611 58,222 5,316 5,345 12,502 9,110 21,062 0,048 32,488 | 30473 @ 69,527
1987 4,400 2,124 0,114 8,300 12,962 | 57,058 5,724 12,558 12,852 6,675 21,451 0,078 30,971 30,900 = 69,100
1988 8,500 2,095 0,110 9,400 13,917 | 58,256 6,147 7,519 13,740 7,577 21,648 0,031 29,670 | 31,732 = 68,268
1989 7,200 2,056 0,098 6,200 16,226 | 67,062 7,119 12,121 15,390 7,525 22,395 0,086 29,830 @ 32,174 67,826
1990 5,600 2,019 0,094 9,000 17,504 | 69,975 7,146 11,028 15,709 5,385 22,931 0,075 31,856 | 33,246 @ 66,754
1991 2,100 1,983 0,074 13,900 | 22,742 | 83,223 8,613 9,590 17,226 3,565 22,027 0,028 29,633 | 26,652 @ 73,348
1992 4,200 1,863 0,066 11,800 = 25,918 | 87,406 8,995 4,895 18,749 9,252 22,445 0,113 27,273 | 22,465 77,535
1993 5,000 1,853 0,057 6,400 30,493 | 99,544 10,026 13,782 = 20,035 6,183 21,449 0,201 26,923 11,699 88,301
1994 6,800 1,804 0,057 10,200 | 31,374 | 95,355 10,033 13,058 = 20,372 4,618 21,943 0,302 28,694 11,173 88,827
1995 7,600 1,784 0,058 10,200 = 32,427 | 91,918 11,004 = 31,428 @ 23,206 5,953 24,361 0,604 29,725 11,063 88,937
1996 7,500 1,763 0,055 9,000 35,433 | 94,873 10,587 6,300 22,356 8,132 22,793 0,629 23,565 13,230 = 86,770
1997 4,900 1,742 0,054 7,200 36,313 | 92,851 10,850 -2,341 22,957 6,875 21,702 0,873 21,934 8,916 91,084
1998 5,900 1,721 0,048 13,200 = 41,259 | 94,610 11,217 13,896 = 24,126 5,241 21,501 0,637 21,191 7,591 92,409
1999 6,900 1,699 0,047 4,700 43,055 = 96,386 11,665 17,989 = 25,276 7,529 23,382 0,481 15,716 6,116 93,884
2000 5,400 1,678 0,046 4,000 44,942 | 100,000 | 13,803 -7,240 28,362 8,472 22,751 0,779 14,452 4,604 95,396
2001 3,900 1,616 0,045 3,300 47,186 | 104,129 | 13,484 5,607 27,591 8,684 23,035 1,144 14,686 3,436 96,564
2002 4,500 1,554 0,045 4,300 48,610 | 104,387 @ 15,291 21,892 = 30,965 7,727 23,773 1,108 17,320 4,575 95,425
2003 6,900 1,492 0,049 3,800 46,583 | 98,553 15,479 9,788 31,552 7,383 24,847 0,762 19,101 4,662 95,338
2004 7,900 1,429 0,052 3,800 45,316 | 94,866 18,421 18,187 | 40,065 6,274 26,316 0,787

2005 9,000 1,367 0,057 4,200 44,100 | 91,571 20,539 = 21,853 | 44,716 6,033 28,055 0,819

1;4163;3 1980 5,200 2,099 0,118 9,692 13,976 | 61,649 6,568 6,134 14,839 7,038 20,748 0,050 23,250 | 24,110 = 75,890
Média 1993

22005 6,323 1,654 0,052 6,523 40,546 | 96,849 13,261 12,631 27,814 6,854 23,531 0,702 21,210 7915 92,085

Fonte: WDI (2007); WEO (2007); IFS (2006).
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R Tabela SA

Africa do Sul (1980 a 2005)
Anos TCPIB = TCPOP TAM INF TC TCREF X TCX TRADE TJ TXI IDE DIVX DIVC DIVL
1980 6,600 2,330 0,165 14,200 0,779 161,759 | 35,380 -0,002 62,729 | -12,340 = 25,895 -0,013
1981 5,400 2,431 0,150 15,700 0,878 170,207 | 28,355 -4,871 58,719 3,705 217,455 0,075
1982 -0,400 2,507 0,123 14,400 1,086 161,278 | 26,455 -0,738 53,324 4,737 27,496 0,412
1983 -1,800 2,563 0,113 12,600 1,114 177,607 | 24,728 -2,604 45,731 0,084 26,048 0,082
1984 5,100 2,595 0,084 11,200 1,475 156,664 | 25,474 4,107 49,131 9,697 23,980 0,493
1985 -1,200 2,597 0,053 16,200 2,229 118,958 | 31,415 8,923 53,984 4,023 22,805 -0,675
1986 0,000 2,565 0,050 18,800 2,285 109,805 | 30,571 -3,791 52,339 -2,331 19,646 -0,064
1987 2,100 2,496 0,055 16,200 2,036 123,928 | 30,264 -1,833 50,611 -1,745 17,846 -0,184
1988 4,200 2,387 0,049 12,900 2,273 117,043 | 29,098 9,811 51,708 0,130 19,417 0,138
1989 2,400 2,234 0,042 14,500 2,623 117,509 | 26,695 5,378 48,081 2,196 20,207 -0,161
1990 -0,300 2,036 0,042 14,300 2,587 122,619 | 24,237 1,722 42,999 4,742 19,145 -0,068
1991 -1,000 2,061 0,039 15,600 2,761 129,902 | 21,750 -0,057 39,227 3,963 17,156 0,211
1992 -2,100 2,087 0,036 13,700 2,852 134,203 | 21,343 2,533 38,645 3,783 15,650 0,003
1993 1,200 2,112 0,031 9,900 3,268 131,698 | 22,478 4,817 40,294 2,715 14,690 0,009
1994 3,200 2,137 0,028 8,800 3,551 126,065 | 22,103 4,339 41,962 5,465 15,151 0,276 9,368 24,986 75,014
1995 3,100 2,162 0,028 8,700 3,627 122,535 | 22,772 10,291 44,866 6,935 15,881 0,826 9,541 27,219 72,781
1996 4,300 2,225 0,023 7,300 4,299 112,502 | 24,729 9,308 47,925 10,576 16,285 0,568 11,584 29,618 70,382
1997 2,600 2,288 0,021 8,600 4,608 118,650 | 24,596 5,621 48,033 11,002 16,511 2,561 17,233 28,788 71,212
1998 0,500 2,351 0,017 6,900 5,528 109,762 | 25,653 4,634 50,163 13,073 17,094 0,410 12,166 31,728 68,272
1999 2,400 2,414 0,015 5,200 6,109 103,992 | 25,335 1,261 48,075 10,205 15,455 1,129 12,071 30,435 69,565
2000 4,200 2,477 0,014 5,400 6,940 99,998 27,871 8,314 52,786 5,230 15,144 0,729 9,773 24,181 75,819
2001 2,700 1,830 0,011 5,700 8,609 87,655 29,959 1,763 56,030 5,669 15,051 6,136 11,402 21,764 78,236
2002 3,700 1,138 0,009 9,200 10,541 73,890 | 32,709 0,534 61,221 4,744 15,024 0,663 12,147 19,006 80,994
2003 3,100 1,138 0,013 5,800 7,565 97,340 | 27,907 0,272 51,091 10,068 15,823 0,471 8,714 14,761 85,239
2004 4,800 1,138 0,015 1,400 6,460 107,608 | 26,568 2,488 53,849 5,397 16,249 0,327 6,322 12,928 87,072
2005 5,100 1,138 0,016 3,400 6,359 108,467 | 27,095 6,653 55,654 5,611 17,163 2,612 6,881 13,661 86,339
1;/1163;3 1980 1,462 2,376 0,077 14,638 1,921 138,575 | 27,367 1,429 49,787 1,588 21,750 0,019
Média 1993
22005 3,146 1,888 0,019 6,638 5,959 107,705 @ 26,136 4,638 50,150 7,438 15,809 1,286 10,600 | 23,256 76,744
Fonte: WDI (2007); WEO (2007); IES (2006).
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Tabela 6A
Russia (1993 a 2005)
Anos TCPIB  TCPOP = TAM | INF TC | TCREF X TCX TRADE  TJ TXI  IDE | DIVX DIVC DIVL
1993 8700 | -0,114 2369 874600 0992 | 98745 | 38205 @ 2,113 68698 78455 20389 0278 4135 11435 88,565
1994 12700 0,124 | 0900 | 307,600 2,191 | 100078 27,758 12571 50,954 75244 21811 @ 0175 | 4375 12299 87,701
1995 4100 0,132 0405 197,500 4559 | 113,058 29289 11,538 55184 72255 21,078 0522 6331 10488 89,512
1996 3600 -0272 0335 47,700 5121 139,740 26073 | 3700 47923 69276 20,002 0658 = 6817 11,138 88862
1997 1400 -0295 0288 14800 5785 | 149280 24730 -0,500 @ 47257 @ 14760 18292 1201 | 6676 = 5602 94398
1998 5300 | -0275 | 0,156 27,00 9,705 | 131,899 31221 1,900 = 55773 19616 16151 = 1019 | 11958 16162 83838
1999 6400 | -0402 | 0063 85700 24620 90,605 43220 11200 69394 | -18952 14387 @ 1689 | 13661 17,791 = 82,209
2000 10,000 -0,004 0058 20,800 28,129 100,002 44061 = 9500 = 68,094 -9.633 16864 1045 = 9908 13,096 86,904
2001 5100 | -0242 | 0058 | 21,500 29,169 | 120247 36,893 4216 61111 @ 1218 18888 0896 | 14333 15746 84254
2002 4700 0446 0056 15800 31348 | 123,575 35213 10264 59645 0082 17901 1002 11,186 12,867 87,133
2003 7300 | -0483 | 0060 13,700 30,692 127308 35157 12,500 58972 | -0.818 18366 1844 | 11709 18627 81373
2004 7200 | -0520 @ 0066 10900 28814 137276 34530 11,800 56773 | -6834 18310 2623 | 9739 | 12211 87,789
2005 6400 | -0512 | 0069 12700 28284 149246 35133 6300 56,688 | -7488 18,178 = 1984 | 14632 8411 91,589
deégé‘; 19931085 -0204 | 0376 127,000 17,647 121,621 33960 7469 58190 22,091 18509 1,149 = 9651 | 12759 87241

Fonte: WDI (2007); WEO (2007); IFS (2006).
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