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Resumo

Com base na teoria de Thirlwall e considerando
o aprofundamento das relacdes comerciais
internacionais nas dltimas décadas, este estudo
buscou identificar quais paises integrantes do
bloco econémico dos BRICS tém seu cresci-
mento econdmico limitado pelo Balanco de
Pagamentos. Para tanto, foi conduzida uma
analise empirica utilizando a metodologia ARDL
(Autoregressive Distributed Lag), abrangendo o
periodo de 1961 a 2023. Os resultados apontam
que, entre os paises analisados, Russia e India
apresentam crescimento econémico restringido
pelo comércio internacional.
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Abstract

Based on Thirlwall’s theory and considering the deepe-
ning of international trade relations in recent decades,
this study aimed to identify which BRICS countties
have their economic growth constrained by the Balance
of Payments. To this end, an empirical analysis was
conducted using the ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) methodology, covering the period from 1961 to
2023. The results indicate that, among the countties
analyzed, Russia and India exhibit economic growth
constrained by international trade.
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A partir da década de 1970, a conjuntura internacional tem sido marcada por uma

nova fase do processo de globalizagdo econdmico o qual se manifesta nas esferas

produtivas, comerciais e financeiras. No 4mbito produtivo, observou-se o surgimento

de uma nova légica concorrencial impulsionada pelas mudangas tecnoldgicas, a qual

resultou na decadéncia do regime de acumulagéo fordista e na ascensio do sistema

Toyota (demanda just in time). Em linhas gerais, essa nova fase do processo de
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globalizagdo é caracterizada pelo livre comércio, aumento e expressiva mobilidade
de capitais, além do significativo aumento das empresas transnacionais (ETNs).
Esses fenomenos engendraram, sob o aspecto produtivo, progressiva desintegracdo
na estrutura produtiva global manifestada pelo surgimento das Cadeias Globais de
Valores (CGVs); e, sob 0 aspecto comercial, o aumento da integracdo e do comércio
intrafirma e intraindustria (Sarti; Hiratuka, 2010; Nascimento; Silva, Ana Lucia
Gongalvez da, 2017).

Desse modo, a existéncia de uma nova estrutura produtiva global baseada em
CGVs e ndo mais em cadeias locais de valores, possibilitou aos paises em desen-
volvimento (PEDs) uma reinsercio internacional. Antes das décadas de 1970, cada
pais, a luz da teoria das vantagens comparativas, buscava se especializar em um
determinado setor e, para tanto, precisava criar cadeias locais de valor capazes de
desenvolver todas as etapas produtivas (Nonnenberg, 2014). Com o advento das
CGVs, os PEDs puderam participar da produg¢io global desenvolvendo apenas
determinada parcela da etapa produtiva.

Todavia, a inser¢do nas CGVs ocorreu de forma hierarquizada, uma vez que esse
processo esta diretamente relacionado a estrutura produtiva que cada pais possui.
Logo, a parcela da producao geradora de maior valor agregado e de lucro - tais
como Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), design, marketing, criacdo de marcas e
capacidade tecnoldgicas - segue sendo realizada pelas ETNS, cujas matrizes se situam
nos paises desenvolvidos (PD). J4 as etapas produtivas geradoras de menor valor
agregado - tais como atividades tipicas de servi¢os e confec¢ao de manufaturas — sédo
destinadas as empresas localizadas nos PEDs (Sarti; Hiratuka, 2010).

Com isso, ressalta-se que mesmo com a ocorréncia da desintegraciao produtiva e
o consequente aumento das CGV's - as quais foram viabilizadas por meio de reducéo
dos custos de transportes, desenvolvimento TIs e outras mudangas tecnoldgicas, além
das diferencas salariais nos PDs frente aos PEDs - os paises em desenvolvimento
permanecem expostos a crises de Balangos de Pagamentos (BP). Essas crises emergem
das respectivas participagdes no comércio internacional. Dessa forma, embora essa
realidade possa remeter a existéncia de uma competitividade baseada nos custos do
trabalho, a perspectiva estruturalista keynesiana permanece centrada na relacio entre
o aumento da taxa de exportagdo de um pais e a elasticidade-renda das exportagdes
e, consequentemente, do segmento e do produto exportado (Medeiros, 2011).

E nesse sentido que a teoria do Crescimento Equilibrado de Thirlwall (2011),
desenvolvida na década de 1970, propde uma abordagem inovadora para compre-
ender o crescimento econémico de longo prazo nas economias em desenvolvimento.
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De maneira fundamental, a teoria sugere que o crescimento sustentavel de um
pais esta condicionado a relagdo entre a taxa de crescimento das exportagdes e a
taxa de crescimento da demanda interna, com destaque para o papel do comércio
internacional como motor do desenvolvimento. De acordo com Thirlwall (2005),
o equilibrio entre o crescimento das exportagdes e a demanda interna é essencial
para evitar o desequilibrio macroeconémico - como déficits em conta corrente -,
que pode comprometer a estabilidade econémica de um pais.

A teoria de Thirlwall desafia modelos tradicionais de crescimento econdmico
ao introduzir a importincia das limitagdes externas no processo de expansdo da
produgio e do emprego. Essa abordagem - conhecida como Thirlwall’s Law - sugere
que a taxa de crescimento de longo prazo de uma economia ¢ limitada pela taxa de
crescimento das exportagdes, considerando a elasticidade da demanda por exporta-
¢Oes e importagdes em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB). A introdugéo dessa
teoria no debate econdmico tem sido particularmente relevante para os paises em
desenvolvimento que enfrentam restricdes de oferta e de demanda no comércio
internacional. E dentro desse contexto que este estudo tem como principal objetivo
avaliar se o crescimento dos paises que compdem o bloco econémico dos BRICS!
é limitado pelo BP, tal como postula a lei de Thirwall.

Para cumprir seu objetivo, este estudo estd organizado em mais quatro se¢des,
além desta introducéo. A segunda se¢do apresenta a revisio da literatura relacionada
ao arcabougo teérico do crescimento econdmico liderado pelas exportagdes (export-
-led growth). A terceira se¢do aborda as particularidades dos paises que compdem o
bloco dos BRICS. Na quarta se¢do, realiza-se a analise empirica referente as econo-
mias do bloco. Por fim, a quinta se¢do apresenta as consideragdes finais do estudo.

2 Crescimento economico liderado pelas exportacoes

Segundo Medeiros (2006), ndo ha consenso sobre o que se entente por cresci-
mento liderado pelas exportagdes (CLE), também chamado de export-led growth.
Felipe e Lin (2005) destacam que esse regime de crescimento é uma estratégia de
desenvolvimento no qual a promogéo da exportagdo é o ponto central da politica
econdmica a ser implementada. Nesse contexto, os estudos pioneiros de Prebisch
(2000) destacam as diferencas nas elasticidades-renda da demanda por exportagdes

1 Bloco econémico formado por Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul. A ideia dos BRICS foi for-
mulada pelo economista-chefe da Goldman Sachs, Jim O’Neil, em estudo de 2001, intitulado Building
Better Global Economic BRICS. Fixou-se como categoria da analise nos meios econdmico-financeiros,
empresariais, académicos e de comunicagao.
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e importacdes como um fator relevante para compreender as restri¢des do BP e os
limites ao avanco das economias em desenvolvimento.

Do mesmo modo, estudos derivados da teoria do crescimento econémico de
Kaldor (1957) consideram que as diferengas nas taxas de desenvolvimento entre
economias resultam das diferencas nas elasticidades-renda de importagao e de
exportagdo. Para McCombie e Thirlwall (1994), seguindo uma linha teérica préxima
a de Prebisch (1981) e de origem kaldoriana, as exportagdes se constituem em um
elemento independente da causa externa e, por sua vez, central para um desenvolvi-
mento de longo prazo livre de restrigdes externas, no qual o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) é determinado pela demanda externa.

A alegacdo de Prebisch repousa na incluséo internacional da economia agraria no
ambito da relagdo centro versus periferia. A desigual inclusao da economia agraria e
a economia industrial se expressa em diferencas nas elasticidades de comércio dessas
economias, 0 que provoca graus distintos de limitagdo externa ao desenvolvimento
das economias periféricas e centrais. Autores de cunho kaldoriano, por sua ocasido,
somente se reportam a Prebisch para instruir o porqué de as elasticidades diferirem
entre produtos e paises.

No entanto, diversos estudos empiricos sugerem que as economias em crescimento,
mesmo depois de terem sido industrializadas, continuam padecendo da limitagéo
externa ao seu desenvolvimento. A pergunta que permanece é: o que explica os
diferenciais de elasticidades-renda de comércio entre economias industrializadas?
De acordo com Fajnzylbert (1983), mesmo apds o processo de industrializa¢do, uma
economia nio supera necessariamente a sua fragilidade externa - trago tipico das
economias agrarias -, tampouco rompe com as limitagdes externas ao crescimento,
caso essa industrializagdo ocorra sem um nucleo endégeno de dinamizacio tecnoldgica.

O avango tecnoldgico é a chave para os ganhos de competitividade de uma
economia e para superag¢io da limitagdo externa ao desenvolvimento. Contudo, ndo
explica de que modo a produgdo enddgena de tecnologia de uma economia afeta
as elasticidades-renda do comércio, o que implica o retardamento ao desenvolvi-
mento. Permanece, igualmente nesse caso, a falha sobre o elo tedrico entre inovagoes
tecnoldgicas e mudangas nas elasticidades de comércio das economias a partir da
presuncio de retornos crescentes de escala na industria.

Kaldor (1957) postulou que a demanda tem funcéo central no esclarecimento
dos diferenciais de taxas de desenvolvimento entre as economias. O enfoque do autor
estd na relevancia das exportagdes liquidas enquanto fonte de estimulo ao aumento
econdmico. A énfase de Kaldor no desenvolvimento das exportag¢des liquidas como
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o importante elemento da causa final levou alguns autores — como Thirlwall (2011);
Hussein e Thirlwall (1999); McCombie e Thirlwall (1994); Dixon e Thirlwall (1975),
para citar alguns - a formalizarem modelos de crescimento liderado pelas exporta-
¢des. No centro dessa discussdo estd a lei de Thirlwall (2011).

Segundo Thirlwall (2011), a taxa de crescimento do produto de um pais fica
limitada pelas restrigdes do BP, ao menos no longo prazo. Embora no curto prazo
os déficits comerciais possam ser financiados pelo fluxo de capital externo, essa
situagdo ndo se sustenta no longo prazo: ha um limite do déficit como propor¢io
do PIB e um limite da divida como propor¢do do PIB, além dos quais os mercados
financeiros se inquietam e o pais fica impossibilitado de contrair mais empréstimos.

Portanto, a taxa de crescimento da economia é determinada pela razdo entre a
taxa de crescimento das exportag¢des e a elasticidade-renda das importagdes. Logo,
o seguimento do comércio exterior de um pais tem papel central no desenvolvi-
mento econdmico. Segundo Thirlwall (2005), o comércio externo do setor industrial
doméstico funciona como fonte de demanda para os produtos industriais, e, portanto,
tendem a determinar o crescimento da produgio industrial. Com o crescimento
havera maior abertura da economia e, consequentemente, o aumento de importa-
¢oes. Desse modo, a economia depende do dinamismo criado entre exportagoes e
a propensao a importar.

Conforme McCombie e Thirlwall (1994), em fungéo de as economias em desen-
volvimento exportarem bens com baixa elasticidade-renda e importarem bens com
alta elasticidade-renda, torna-se inviavel o crescimento do produto a taxas elevadas
juntamente com a estabilidade no BP. Os esforcos desses paises para anular os recor-
rentes déficits externos resultam em recessdo ou inflagdo ampliando, assim, o hiato
entre os paises desenvolvidos e os paises em desenvolvimento. Sendo assim, nenhum
pais consegue crescer mais depressa do que uma taxa compativel com o equilibrio
do BP, a menos que possa financiar seus déficits cada vez maiores, o que, em geral,
ndo acontece. Os autores concluem que paises com menor elasticidade-renda das
exportagdes e maior elasticidade-renda das importagdes, em relagio ao restante do
mundo, terdo taxas de desenvolvimento menores no longo prazo. Para chegar a tal
conclusdo, os autores se ancoram em argumentos de Prebisch.

Uma das estratégias para flexibilizar essa restrigdo do BP no longo prazo seria
a geragdo de inovagdes tecnoldgicas por parte dos paises em desenvolvimento. A
exportacao de bens mais intensivos em tecnologia resultaria em transformacio dos
valores das elasticidades-renda das exportagdes e das importagdes dos paises, o que
diminuiria a discrepancia de crescimento entre as nagdes.
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A lei de Thirlwall ja foi discutida por diversos estudos empiricos. Em seu trabalho
original, o autor utiliza o coeficiente de correlagdo de Spearman’ para testar o grau de
associagdo entre as taxas de crescimento dadas pelo modelo e a taxa observada para
os paises desenvolvidos, obtendo-se assim um resultado positivo entre as duas taxas.

Posteriormente, McGregor e Swales (1985) apresentaram criticas a teoria de
Thirlwall. De acordo com os autores, os resultados de suas investigagdes empiricas
foram insatisfatorios para validar a hipdtese de que o crescimento econdmico pode
ser limitado pelo BP. Eles argumentam que isso se deve, em parte, ao alto grau de
agregacao das equagdes utilizadas no teste de Thirlwall e, sobretudo, a desconsideragao
de fatores de competitividade além dos precos. Ademais, os autores destacam que,
para paises com baixa relevincia no comércio internacional, a lei do preco tnico
implica que os precos sao determinados no mercado global, resultando em elastici-
dades-pre¢o da demanda infinita tanto para exportagdes quanto para importagdes.
Nessa perspectiva, tais paises nao enfrentariam restri¢oes a demanda por exportagdes,
o que levaria a completa rejei¢ao da validade empirica da lei de Thirlwall.

Para corrigir esse erro, McCombie (1997) propos um teste alternativo. Segundo
o autor, as razdes que explicam as diferengas nas taxas de crescimento entre os paises
estdo ligadas as diferencas nas taxas de crescimento da demanda e ndo na acumulagéo
de estoques de capital, tecnologia e outros fatores ligados a oferta, tal como pon-
derado por McGregor e Swales (1985). Além disso, critica 0 método econométrico
(de minimos quadrados ordinarios) empregado naquele estudo.

McCombie (1997) entdo definiu que a elasticidade-renda das exportagdes
tem de ser semelhante a elasticidade renda das importagées. Segundo o autor, esse
método tem uma vantagem, ja que pode ser aplicado para um unico pais. A fungio
formulada por McCombie (1997) se apresenta da seguinte forma:

M, = 0Y; + YP, (1)

Em que:

0 = elasticidade-renda para importagdes;

Y, = taxa de variagdo da renda real;

Y = elasticidade-cambio;

P, = cambio real;

M, = taxa de variagdo das importagdes reais.
3 Correlagao de Spearman indica a diregio da associagao entre a (x)varidvel independente e (y)vari-

avel dependente. Se y tende a aumentar quando x aumenta, correlagio positiva, se y tende a diminuir
quando x aumenta, correlagdo negativa {\displaystyle X}.
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A elasticidade-renda hipotética das exportagdes de Thirwall (, por sua vez, pode
ser obtida através da equagio:

2
nthX/AY 2)

Onde AX ¢ a taxa média de crescimento das exportagdes, e AY é a taxa média
de crescimento do produto.

Como a lei de Thirlwall se refere ha uma relagao de longo prazo, a metodologia
deve calcular a elasticidade-renda de importag¢des de longo prazo e compara-la com
a elasticidade-renda hipotética das exportagdes (igualmente de longo prazo). Se
ndo houver rejeigao da igualdade entre as elasticidades, conclui-se que é favoravel
a presenca de uma restrigdo ao crescimento econémico.

3 Disposicoes econémicas dos paises emergentes

O grupo originalmente formado por Brasil, Russia, India e China (BRIC) foi criado
em 2006, com o objetivo de reunir as principais economias emergentes do mundo
naquele momento. Em 2011, durante a terceira cipula do grupo, a Africa do Sul foi
formalmente incorporada, passando o bloco a ser denominado BRICS. A inclusio do
pais africano se deveu a fatores que ultrapassam os aspectos puramente econdmicos,
envolvendo também consideragdes geopoliticas e geoecondmicas.

O surgimento do grupo formado por Brasil, Russia, India, China e Africa do
Sul (BRICS) é resultado das transformacdes na estrutura global de poder, impulsio-
nadas pelo acelerado crescimento dessas economias em desenvolvimento. Glosny e
Saunders (2010) mencionam analistas que reconhecem a perda relativa de influéncia
dos Estados Unidos no cenario internacional. Nesse contexto, eventos como os
atentados de 2001, a guerra do Iraque e a crise financeira de 2008 — que envolveram
profundamente a economia norte-americana - sio frequentemente citados como
evidéncias que sustentam essa leitura.

Nesse cenario, os PEDs, em especial os integrantes dos BRICS, tém visto o
seu poder econdmico e politico aumentar, motivo pelo qual esses paises tém se
reunido a fim de alinhar os interesses mutuos (Campos, 2018). Fruto desses inte-
resses convergentes ¢ a criacdo do fundo de reservas monetarias e do Novo Banco
de Desenvolvimento (NBD). Todavia, esses mesmos paises também tém interesses
divergentes decorrentes de suas caracteristicas econdmicas e politicas.
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As diferentes estruturas produtivas de cada pais os fazem ter distintas posi¢coes
no comércio internacional. Enquanto Brasil e Russia mantém economias fortemente
dependentes da exportacio de commodities, a India se destaca pelo predominio do
setor de servigos, ao passo que a China direcionou seu modelo de desenvolvimento
para a industrializacio e a expansio das atividades manufatureiras. Desse modo,
as relacdes comerciais sino-brasileiras sdo absolutamente assimétricas. No ambito
energético, Russia e Brasil sdo exportadores de commodities energéticas, enquanto
a India e a China sdo importadoras. Essa situa¢io pode resultar em divergéncia
entre os integrantes dos BRICS no que se refere ao preo desses recursos em termos
mundiais (Campos, 2018).

Do ponto de vista demografico, trata-se de paises de grandes dimensdes. Juntos,
concentravam cerca de 24% da populagdo mundial em 2020, incluindo os dois
mais populosos do mundo. Contudo, mesmo semelhantes quanto as quantidades
populacionais e de territdrio, eles se diferenciam em questdes de recursos humanos,
industrializagdo e poder econdmico mundial. E essas discrepancias — principalmente
da China, cuja economia tem obtido maior crescimento econémico frente aos
demais paises — dificultam a conciliagdo dos interesses em uma agenda global. Em
outras palavras, dada a superioridade econdmica chinesa, esse pais poderia impor
seus interesses aos demais integrantes dos BRICS, embora, nio haja, até o presente
momento, evidéncias desse comportamento.

Diante ao apresentado, as proximas subse¢des explicitam, sumariamente, o
cenario de cada pais membro dos BRICS, comec¢ando pela economia brasileira.

3.1 Brasil

Historicamente a economia brasileira sempre apresentou certo grau de dependéncia
externa. Durante o periodo agroexportador, essa dependéncia se manifestava, prin-
cipalmente, na volatilidade dos precos das commodities no mercado internacional e
na necessidade de importagdo de produtos industrializados, uma vez que a produgao
nacional era concentrada na exportagdo de bens primarios. Posteriormente, com
a implementacdo do Processo de Substitui¢ao das Importagdes (PSI) e da atragdo
das multinacionais, a dependéncia migrou para o ambito tecnoldgico. Isto é, dada
a incapacidade de desenvolver tecnologia internamente, passou-se a depender da
importacao de tecnologia realizada pelas ETNS (Sawaya, 2018).

A nova dindmica de crescimento impulsionada pelo PSI levou, ao final da
década de 1970, ao quadro marcado por déficits no BP, elevada inflagio e crescente
endividamento externo. Diante desse cenario, o Brasil, ja na década de 1980, passou a
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adotar politicas de austeridade recomendadas pelo FMI, cujos efeitos resultaram em
um periodo prolongado de estagnacio econdmica (Cunha; Lélis; Da Bichara, 2012).

No ambito internacional, a estrutura produtiva global passava por profundas
transformagdes promovidas pelas ETNs e que acarretaram o surgimento das CGVs.
Nesse contexto, o Brasil - vindo de uma década de estagnagao econémica - depa-
rou-se com uma estrutura produtiva defasada e, portanto, incapaz de se beneficiar
da reestrutura¢io produtiva global.

A partir de 1985, iniciou-se um processo de reversdo das politicas industriais
adotadas durante o periodo de substituigdo de importagdes, que haviam sido funda-
mentais para a industrializa¢do do pais. Desde entdo, observa-se redu¢éo continua
da participa¢do da industria de transformagdo no PIB brasileiro, paralelamente a
um processo de reprimarizaciao das exportagdes, refletindo a crescente dependéncia
de produtos primarios.

Nesse sentido, durante a década de 1970 - enquanto o Estado desempenhava
papel central na economia por meio de investimentos em setores estratégicos para
a industrializa¢éo -, o Brasil registrou forte expansio econémica, com uma taxa
meédia de crescimento do PIB de 8,78% ao ano entre 1970 e 1979. No entanto, esse
dinamismo se perdeu ao longo da década de 1980, periodo em que a taxa média de
crescimento caiu para 2,25% ao ano. A partir dos anos de 1990, a economia brasi-
leira passou por transformagdes estruturais importantes, marcadas pela abertura
comercial e financeira, pelo avango das privatizagoes, pela diminui¢iao do papel do
Estado na economia e pela estabilizagdo inflaciondria, consolidada com a implan-
tacdo do Plano Real, em 1994.

Segundo Sicst, Paula e Michel (2007), a politica implementada com o Plano
Real priorizou o fortalecimento das institui¢des nacionais em detrimento do cresci-
mento econdmico, com o objetivo principal de controlar a inflagdo e, assim, tornar
o pais mais atrativo aos investimentos externos. Ainda de acordo com os autores, a
orientacdo liberalizante adotada nesse periodo foi mantida no governo subsequente
(Lula), que acrescentou as politicas ptblicas um viés social.

A transformacéo do papel do Estado constitui uma caracteristica central da eco-
nomia brasileira durante os anos de 1990. Nesse periodo, o processo de privatizagdes
teve impacto significativo no desempenho econémico, contribuindo para o baixo
crescimento. O Estado passou a se afastar de acdes diretas no desenvolvimento do
setor produtivo, da infraestrutura e do financiamento de setores estratégicos, trans-
ferindo progressivamente essas fungdes ao setor privado. Simultaneamente, o pais
enfrentava uma grave crise econémica decorrente do processo inflaciondrio. Com
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o objetivo de controlar a inflagdo, diversos planos econdmicos foram elaborados,
embora apenas o Plano Real, implementado em 1994, tenha alcancado éxito nesse
proposito (Giambiagi, 2016).

Inicialmente, o Plano Real utilizou a 4ncora cambial como principal instrumento
de controle inflaciondrio. Essa estratégia consistia na valoriza¢do da moeda nacional
por meio de um regime de cambio fixo (vigente entre 1994 e 1999) e na liberalizagdo
comercial, o que favoreceu a entrada de produtos importados e contribuiu para a
desaceleracio dos pregos. Contudo, com a crise russa de 1998, o Brasil foi levado a
reestruturar sua politica macroecondmica, abandonando a ancora cambial e ado-
tando um novo conjunto de diretrizes, conhecido como tripé macroecondmico.
Esse é formado por: (i) regime de metas de inflacdo; (ii) meta de resultado fiscal
primario; e (iii) cAmbio flutuante. O novo arcabougo promoveu maior liberdade para
a movimentacdo de capitais estrangeiros, permitindo a transi¢do entre diferentes
aplicagoes financeiras sem a exigéncia de retirada dos recursos do pais.

Em resumo, entre 1990 e 1998, o Brasil adotou diferentes estratégias de estabi-
lizag4do econdmica, destacando-se, a partir de 1994, o Plano Real. Esse novo regime
consolidou uma politica de valorizagdo cambial associada a juros reais elevados, que
atraiu fluxos de capitais internacionais e contribuiu para o controle da inflagdo. No
entanto, a apreciagdo cambial estimulou o crescimento das importagdes, ampliando
o déficit em transagdes correntes e aumentando a vulnerabilidade externa do pais.
A crise financeira da Russia, em 1998, foi um marco decisivo para o abandono da
ancora cambial e a ado¢ido de uma 4ncora monetdria, dando inicio a uma nova fase
da politica econdmica brasileira. Nesse novo contexto, embora as taxas de juros
reais tenham comegado a ser gradualmente reduzidas, permaneceram elevadas em
comparagdo aos padrdes internacionais.

3.2 Russia

A andlise da economia russa enfrenta limitagoes relacionadas a disponibilidade de
dados. As estatisticas referentes ao crescimento econémico, segundo o banco de
dados do Banco Mundial, estido disponiveis apenas a partir de 1990 — marco do
inicio da transi¢do do pais para uma economia de mercado. Com base nesses dados,
observa-se que, entre 1990 e 2023, a Russia registrou uma taxa média de crescimento
do PIB de 0,89% ao ano.

Na economia russa, entre 1990 e 2004, o crescimento médio do PIB foi negativo,
registrando uma taxa de -0,4% ao ano. A partir de 1999, no entanto, tem inicio uma
fase de rapida expansdo econdmica, intensificada durante o primeiro governo de
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Vladimir Putin (2000 a 2008) e retomada a partir de 2012. No periodo de 1999 a
2005, a economia russa apresentou uma taxa média de crescimento do PIB de 6,7%
ao ano. Esse desempenho foi acompanhado por queda nos indices de inflagdo e pela
obtenc¢ao de superavits fiscais recorrentes.

Diversos autores apontam que o crescimento do PIB russo foi significativamente
influenciado pela elevagao dos precos internacionais do petrdleo. A Russia é o segundo
maior produtor mundial da commodity, com produgéo didria de aproximadamente
9,5 milhdes de barris, ficando atrds apenas da Arabia Saudita. Além do petrdleo, o
pais também se destaca como um dos principais produtores globais de gas natural,
consolidando-se como um dos grandes exportadores de energia do mundo.

Em 1999, o preco do barril do petrdleo custava em torno de US$ 18 e, em
2007, o prego estava proximo dos US$ 100 délares. Considerando esse quadro de
valorizagdo da commodity, pode-se apontar que o crescimento do produto russo
decorre, a0 menos em parte, do desempenho da balanca comercial e da elevagdo
das reservas cambiais.

Por sua vez, um dos principais fatores que contribuiram para o desempenho
negativo do PIB russo no inicio dos anos de 1990 foi o processo de transi¢do de
uma economia centralmente planificada para uma economia de mercado. Trata-se
de uma mudanga estrutural profunda, marcada pela ruptura com o modelo socia-
lista e a adogdo de principios capitalistas, o que gerou instabilidades econdmicas
significativas no curto prazo.

Ap6s a década de 1990, a economia russa é caracterizada por: (i) privatizagdes e
um conjunto de regras e leis sobre direitos a propriedade; (ii) pela liberalizacdo dos
precos; (iii) pela abertura comercial; e (iv) pela liberalizacao da conta de capital. Além
dessas modificagdes institucionais, foram implementadas politicas de ancoragem
cambial objetivando conter o processo inflacionério e, em paralelo, uma politica
monetaria contracionista.

3.3 India

A India apresentou desempenho econémico expressivo nas ultimas décadas. Entre
1970 e 2023, a taxa média de crescimento do PIB foi de aproximadamente 5,35%,
impulsionada, em grande medida, pelo aumento nas exportagdes de bens e ser-
vigos, com destaque para o setor de tecnologia da informacéo. Esse desempenho
estd associado a um conjunto de reformas implementadas no pais, que incluiram a
liberalizagdo comercial, a atracdo de investimentos estrangeiros diretos, a moder-

nizag¢éo do sistema financeiro e a redugdo dos monopdlios estatais.
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De acordo com Nassif (2006), o crescimento da economia indiana pode
ser atribuido a trés fatores principais: (i) as reformas estruturais iniciadas na
década de 1980, que impulsionaram ganhos de produtividade; (ii) a adogdo de
politicas macroecondmicas voltadas a geragdo de empregos; e (iii) o planeja-
mento de longo prazo em setores que, por sua natureza, tendem a atrair pouca
iniciativa privada. Como resultado, a India conseguiu desenvolver segmentos
de alto valor agregado e com forte contetido tecnoldgico, como os de software
e medicamentos genéricos.

Ainda segundo o autor, a estratégia de crescimento indiana se apoia em uma
atuagido abrangente do Estado, que promove politicas industriais, comerciais, de
infraestrutura e de educagéo, entre outras. No entanto, o bom desempenho econd-
mico do pais ndo pode ser explicado apenas por suas reformas internas. Ele também
se deve ao esforgo consistente de inser¢do na economia global, com destaque para
a expansdo do comércio internacional e a atra¢do de fluxos de capitais externos.

3.4 China

A China tem se destacado, ao longo dos anos, por apresentar taxas elevadas de cres-
cimento econdmico com relacio a outros paises em desenvolvimento. As principais
disposi¢oes que elevam o crescimento chinés sdo as altas taxas de investimento, a
abertura comercial, as politicas favoraveis a exportagdes e uma economia que é
atrativa para investidores externos, assim como a conservag¢io do regime cambial e
constantes investimentos em capital humano.

Em decorréncia da politica de portas abertas implementada na China no final
da década de 1970, o pais passou a vivenciar transformagdes econdmicas sem pre-
cedentes. Entre 1978 e 2003, a China apresentou taxas notdveis de crescimento do
PIB e do PIB per capita, que chegaram a se aproximar de 10% ao ano. Esse ritmo
acelerado tem despertado atenciao nio apenas pelo desempenho em si, mas também
pela sua continuidade ao longo do tempo. As proje¢des indicam que o pais podera
manter esse padrao de crescimento por varios anos, com potencial para superar os
Estados Unidos como principal poténcia econdmica global.

Sendo assim, a taxa de crescimento da China, de 1990 em diante, foi superior
aos outros paises que compdem o bloco e, até mesmo, quando comparada a outras
economias desenvolvidas. Enquanto a média mundial de crescimento do produto
foi de 2,8%, a China cresceu a uma média de 9,12% ao ano entre 1990 e 2023, o que
refor¢a a ideia de que o crescimento constante fard com que o pais asidtico se torne
a maior econdmica mundial em breve.
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Andrade (2006) destaca que a politica comercial da China foi moldada com
base nas experiéncias de outras economias asiaticas, com foco na redu¢do das
importag¢des e no estimulo as exportagdes. Segundo o autor, a partir de meados dos
anos 2000, verifica-se uma transformacéo no perfil das exportagdes chinesas, com
a predominéncia de produtos manufaturados e o fortalecimento de bens intensivos
em tecnologia e mio de obra qualificada. Nesse contexto, Fang e Meiyan (2009)
argumentam que o crescimento econdmico chinés é sustentavel e deve se manter nas
proximas décadas. Essa hip6tese se apoia em fatores estruturais, como o aumento do
capital fisico, a ampliacdo da for¢a de trabalho empregada, a acumulagéo de capital
humano e a realocagio de trabalhadores de setores de baixa para alta produtividade,
elementos que tendem a continuar impulsionando o crescimento do produto chines.

3.5 Africado Sul

Apesar de possuir uma economia de menor dimensédo em comparagao aos demais
integrantes dos BRICS, a Africa do Sul contribuiu significativamente para o for-
talecimento financeiro do bloco. Além disso, sua adesdo permitiu a inclusdo do
continente africano na dindmica econdmica do grupo.

Ao longo de sua histéria, a Africa do Sul enfrentou diversos desafios politicos,
sociais e econémicos, sendo o mais marcante o regime do apartheid®>. Com o fim
desse sistema no inicio dos anos de 1990, o pais iniciou um processo de democra-
tizacio e retomada do desenvolvimento. Desde entio, consolidou-se como a maior
economia do continente africano.

A economia sul-africana apresenta uma estrutura bastante diversificada, com
destaque para suas vastas reservas minerais, um setor industrial significativo — em
grande parte voltado ao refino de produtos extrativos -, e um expressivo setor de
servigos, especialmente nas areas de turismo e comércio, ambos com forte parti-
cipagdo no PIB. Em contrapartida, a agricultura tem peso relativamente reduzido
na composi¢do do produto nacional. Apesar dos avan¢os econémicos, o pais ainda
enfrenta elevado indice de desemprego, que atingiu 33,6% da forca de trabalho
total em 2021.

Considerando o volume econdémico, a Africa do Sul representa em torno de 23%
do PIB de todo o continente africano. Caracteriza-se, portanto, por uma economia
relativamente mais desenvolvida quando comparada com a dos outros paises do
continente com participagdes relevantes no setor financeiro, industrial e pelo volume

3 Apartheid foi um regime de segregacéo racial implementado na Africa do Sul em 1948 pelo pastor
protestante Daniel Frangois Malan.
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de investimentos internacionais. Em rela¢do ao crescimento do PIB, entre 1970 e
2022, a Africa do Sul registrou expansdo média de 2,32% ao ano.

Por meio da inser¢do do continente africano, a imagem dos BRICS foi melho-
rada perante a comunidade internacional (Ribeiro; Moraes, 2015). Essa fomentou
a economia dos paises membros do grupo e mostrou ao mundo que, nos ultimos
anos, as economias dos paises do hemisfério sul crescem numa média maior que
as do hemisfério norte.

Por fim, a Tabela 1 apresenta alguns dados acerca dos paises que compdem o
bloco econdmico dos BRICS. Observa-se que: (i) o PIB da Africa do Sul é o mais
baixo entre todos os paises reportados; (ii) a renda per capita foi superior apenas
quando comparada a economia da India; e (iii) o crescimento médio do PIB foi
superior apenas ao da Russia.

Tabelal Indicadores macroeconémicos de paises selecionados

Taxa média PIB per Populacio em
Pais anual de PIB de 2023 capita de P 2023
crescimento (Bilhdes de USS) 2023 (em (em milhoes)
(1961 a 2023) Uss$)
Brasil 3,86% 2.173.665.655.937,27 10.294,87 211.140.729
Russia 0,89%* 2.021.421.476.035,42 13.817,05 143.826.130
india 5,19% 3.567.551.674.623,01 2.480,79 1.438.069.596
China 7,95% 17.794.783.039.552,00 12.614,06 1.410.710.000
Africa do 2,78% 380.699.271.814,51 6.022,54 63.212.384
Sul
Mundo 3,45% 106.171.667.873.321,00 13.139,90 8.061.876.001

Fonte: World Bank Data (2025).
Nota: a se refere ao corte temporal entre 1990 e 2023.

4 Analise empirica

O objetivo desta se¢do é realizar o teste empirico da lei de Thirlwall como limitador
do crescimento econdémico dos paises que compdem o bloco dos Brics. Para tanto,
utilizou-se o corte temporal entre 1961 e 2023 para India, China e Africa do Sul. Para
o Brasil, os dados disponiveis compreendem o corte temporal entre 1982 e 2023; e
para a Russia entre 1996 e 2022. Os dados utilizados neste estudo foram obtidos a
partir do banco de dados do World Bank Data (2025). Para a analise empirica, em
um primeiro momento sio apresentadas a fungao e a metodologia utilizadas e, em

seguida, os testes empiricos.
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Para avaliar se a restrigdo externa atuou como fator limitante ao crescimento
econdmico dos paises que integram os BRICS, aplicou-se a equacéo derivada do teste
proposto por McCombie (1997) individualmente para cada um dos cinco membros
do bloco. A referida equagio é expressa da seguinte maneira:

LogM = f(LogY, LogCR) 3)
Onde:
Log M ¢ o logaritmo natural das importagdes;
Log Y ¢ o logaritmo natural da variagdo real da renda doméstica;
Loc CR ¢ o logaritmo natural do cambio real.

O primeiro passo da andlise empirica consiste em calcular as respectivas elas-
ticidades de cada um dos paises. A elasticidade-renda hipotética de exportagdes
Thirlwall para os paises que compdem o bloco dos BRICS ¢ apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 Elasticidade-renda hipotética de exportacdes de Thirlwall dos paises que
compoem os BRICS

Pais Elasticidade-renda hipotética de exportacoes de Thirlwall
Brasil 1,5472
Russia 1,1829
india 3,3160
China 4,6277
Africa do Sul 0,8160

Fonte: Elaborado pelos autores.

O primeiro passo de qualquer anélise econométrica é verificar a presenga de raiz
unitdria nas séries temporais incluidas no modelo para, apds essa analise, escolher
a melhor metodologia a ser utilizada. Quando as séries de tempo possuem média
e variancia constante dizemos que sdo séries estaciondrias em nivel. Do contrério,
se as séries apresentam tendéncia ou varidncia discrepante, sdo séries que precisam
ser diferenciadas a0 menos uma vez para se tornarem estacionarias.

Foram aplicados dois testes de raiz unitaria: o teste Augmented Dickey-Fuller
(ADF) e o teste de raiz unitdria de Phillips-Perron (PP) a partir do pacote econo-
métrico E-views 12. O numero de defasagens para a aplicagdo do teste foi definido
a partir da minimizag¢ao do critério de Schwartz. Os valores criticos para estabelecer
a existéncia ou ndo de raiz unitdria foram tabuladas por MacKinnon (1996). Por
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sua vez, para determinar o nivel de integragdo das variaveis, utilizou-se a hipdtese
de que todas as séries temporais possuiam interceptos. Os resultados dos testes sdo
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 Teste de raiz unitaria sobre as variaveis

Pais Variavel Teste ADF Teste PP .Ordem c!e
integracao
M -2,067704 -0,883524
(0,5482) (0,9487)
-2,862800 -2,853255
D(W) (0,1844) (0,1875) 1)
-6,301186 -6,945275
D(DM) (0,0000) (0,0000)
v -1,816518 -0,854724
(0,6846) (0,9543)
. -2,298092 -2,395340
Brasil D(Y) (0,4285) (0,3783) 1(2)
-4,079728 -11,10584
D) (0,0210) (0,0000)
CR -1,814373 -0,970959
(0,6856) (0,9403)
-2,321191 -2,314631
DICR) (:0,4163) (:0,4198) 12)
-7,758679 -8,111636
D(D(CR)) (0,0000) (0,0000)
M -2,4957 -1,3475
(0,3261) (0,8524) o
-5,6697 -6,5845
D(W) (0,0005) (0,0001)
v -1,3836 -1,6445
(0,8418) (0,7465) M
. -6,0721 -4,6583
Rissia DY) (0,0003) (0,0044)
CR -2,8382 -2,8298
(0,1973) (0,1999)
-3,2917 -3,3175
D(CR) (0,0907) (0,0864) 1)
-7,7102 -12,0397
D(D(CR)) (0,0000) (0,0000)

continua
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continuagao
Pais Variavel Teste ADF Teste PP .Ordem c!e
integracao
M -2,6590 -2,7931
(0,2569) (0,2063) o
-6,0127 -5,9066
D(M) (0,0000) (0,0000)
y -2,2263 -2,4079
. (0,4667) (0,3720)
india 59211 5,8622 '
DY) (0,0000) (0,0000)
CR -1,8264 -1,7483
(0,6797) (0,7196) M
-5,4486 -5,4373
DICR) (0,0002) (0,0002)
M -2,0645 -2,3270
(0,5548) (0,4134) M
-6,4692 -5,9549
DM (0,0000) (0,0000)
v -1,6671 -3,0271
(0,7538) (0,1334)
China 4,4495 4,4970 )
D(Y) (0,0038) (0,0033)
CR -1,3859 -1,4844
(0,8554) (0,8245) "
-5,1394 -5,0951
DICR) (0,0005) (0,0005)
M -1,5005 -1,4966
(0,8190) (0,8203) i
-6,5015 -12,9241
D(M) (0,0000) (0,0000)
y 2,3871 1,1495
o (1,0000) (0,9999)
Africa do Sul I(1)
D(Y) -4,4226 -4,2982
(0,0042) (0,0060)
CR -2,8405 -2,3837
(0,1890) (0,3842) "
-6,0872 -5,7268
DICR) (0,0000) (0,0001)

Fonte: Resultados gerados pelo Eviews 12.
Nota: Valores entre parénteses indicam a probabilidade de que a hipdtese nula seja verdadeira (HO = raiz unitdria).
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A partir dos resultados obtidos, observa-se que: (i) as séries temporais referentes
ao Brasil (importagdes, PIB e cambio real) precisam ser diferenciadas duas vezes
para se tornarem estacionarias; 0 mesmo acontece para a série temporal referente
ao cambio real da economia russa; e (ii) todas as outras séries temporais incluidas
na analise sdo estacionarias em primeira diferenca.

Se as variaveis forem nio estaciondrias em nivel (isto é, se as variaveis que
compdem a fungio a ser estimada possuir, pelo menos, uma raiz unitaria), deve-se
testar a hipotese de cointegragdo para evitar o problema da regressdo espuria’. Entre
as opgoes para analisar a presenga ou nao de um vetor cointegrador, optou-se pela
metodologia dos Vetores Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL). Essa
metodologia considera os efeitos inerentes e dinamicos préprios das séries temporais
ao incorporar as defasagens de cada variavel incluida na analise. Ademais, é uma
metodologia que pode ser implementada com diferentes ordens de integragao das
varidveis e que fornece as relagdes tanto de curto como de longo prazo simultane-
amente (Verbeek, 2004).

Em econometria aplicada, a técnica de cointegragio de Engle e Granger (1987),
o teste de cointegragao Bound (Pesaran; Shin, 1999; Pesaran; Shin; Smith, 2001) ea
técnica de cointegracio de Johansen (1991) apresentam uma solugio. Essas técnicas
determinam a relagdo de longo prazo entre séries de tempos que sdo ndo estacio-
nérias ao reparametrizar um Modelo de Corregao de Erros (MCE), cujo resultado
da reparametrizagéo é a relagdo dinamica de curto prazo e a relagdo de longo prazo
das variaveis em andlise (Patterson, 2000).

O primeiro passo da metodologia ARDL ¢ escolher o nivel de defasagem
adequado ao modelo. Escolher as defasagens corretamente objetiva evitar erros
Gaussianos (termos de erros normalmente distribuidos, sem autocorrelagdo e
heterocedasticidade). Para escolher o modelo apropriado para a equagdo de longo
prazo, é necessario utilizar um critério de defasagens. Neste estudo, optou-se pelo
critério de Akaike (AIC), considerando que o modelo possui intercepto. O resultado
do teste de AIC para as cinco equagdes é apresentado na Tabela 4.

S
4 Uma regressdo espuria acontece quando duas (ou mais) varidveis possuem relagdo estocastica,
mas ndo ha relagdo deterministica, sendo, portanto, desprovida de significado econdmico. Nesse caso,
apesar do alto valor do R? gerado pela regressdo, os testes usuais ¢ € F néo sdo validos.
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Tabela4 Critério de Akaike (AIC) para as cinco equacoes

Pais LogM Y CR
Brasil 2 2 1
Russia 4 2 0
india 1 3 1
China 3 4 2
Africa do Sul 1 3 1

Fonte: Resultados gerados pelo Eviews 12.

Verifica-se que, entre as cinco equagdes estimadas, ha divergéncias quanto
ao nimero ideal de defasagens a ser adotado em cada caso. Além disso, no que se
refere a economia russa, o modelo mais adequado nao inclui a variavel relacionada
ao cambio, indicando que, para esse pais, existe apenas uma relagao de longo prazo
entre as importagdes e o PIB. Consequentemente, ndo é possivel inferir o coeficiente
de longo prazo associado a taxa de cambio.

Utilizando o niimero 6timo de defasagens de cada modelo, o préximo passo
consiste em avaliar se ha uma relacio de longo prazo entre as variaveis que compdem
cada uma das cinco equagdes. Para esse proposito, utiliza-se o teste Bound, cujos

resultados sdo reportados na Tabela 5.

Tabela5 Test Bound

Pais Estatistica calculada
Brasil 12,43570
Russia 11,0090
india 13,7142
China 6,9037
Africa do Sul 22,4231

Fonte: Resultados gerados pelo Eviews 12.

O teste Bound fornece dois conjuntos de valores criticos correspondentes a
diferentes hipdteses sobre a ordem de integracdo das varidveis. O primeiro conjunto
parte do pressuposto de que todas as variaveis sao estaciondrias em nivel, ou seja, do
tipo 1(0). Nesse caso, se o valor do teste estiver abaixo do limite inferior, conclui-se
que néo ha relacio de longo prazo. Por outro lado, se o valor do teste for superior
ao valor critico para variaveis I(1), considera-se que existe uma relagao de longo
prazo entre as variaveis (Pesaran; Shin; Smith, 2001).
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Neste estudo, os valores criticos adotados foram 2,63 para I(0) e 3,35 para I(1).
Como o valor obtido no teste Bound superou o limite superior (I(1)) em todas as
equagdes analisadas, infere-se a existéncia de uma relagdo de longo prazo. A partir
disso, procede-se a reparametrizagio por meio de um MCE. Os resultados dessas
relagoes de longo prazo estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela6 Coeficientes estimados e poder de explicacao do modelo

Pais logY log CR R? coif\?:gargaé:ora
sosil | o0 | (0oson | %% | @ooo
Russia (2)38(5)?) - 0,8582 ((154317)
s | Goeo | oan | %% | oo
o | g | e | o
Africa do Sul (égggg) (gggl ;) 0,6795 ((;(;(;gg)

Fonte: Resultados gerados pelo Eviews 12.
Nota: Valores entre parénteses indicam a probabilidade de que a hipdtese nula seja verdadeira (HO: B, = 0).

Verifica-se que todos os coeficientes estimados para as variagdes do PIB - uti-
lizado como proxy da renda - revelaram-se estatisticamente significativos nas cinco
equagdes analisadas. Da mesma forma, os coeficientes estimados para a taxa de
cambio, nas quatro equagdes correspondentes, também apresentaram significan-
cia estatistica.” Além disso, conforme evidenciado na Tabela 6, os coeficientes da
equagdo cointegradora foram significativos em todos os modelos, o que confirma a
existéncia de uma relagdo de longo prazo nas equagdes estimadas.

O préximo passo consiste em analisar os residuos das equagdes estimadas. Erros
cujas variincias sdo homocedasticas (teste de heterocedasticidade), sem autocorre-
lagdo serial entre as observagdes (teste de autocorrelagdo serial LM) e normalmente
distribuidos (teste Jarque-Bera) geram os melhores estimadores lineares néo viesados.
Os resultados dos testes sdo apresentados na Tabela 7.

eeeeeeeececcssssssssccccssscccccccsssssssessessssssssss e
5 A variavel para o cambio real da Russia ndo foi estimada, uma vez que o critério AIC mostrou que
ela ndo deve fazer parte do modelo.
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Tabela7 Teste dos residuos

, Normalidade Heterocedasticidade Correlacao Serial
Pais (Jarque-Bera) (Breusch-Pagan- (LM)
9 Godfrey)
Brasil 5,0175 0,4612 2,2166
(0,0813) (0,8318) (0,1260)
Rssia 5,0018 3,5053 0,0537
(0,0820) (0,0585) (0,9479)
india 1,0316 0,6396 0,0559
(0,5970) (0,7210) (0,9457)
. 17,5531 2,0201 0,3641
China
(0,4290) (0,0581) (0,6969)
(o 4,0165 0,6712 0,6790
Africa do Sul (0,1342) (0,6953) (0,5118)

Fonte: Resultados gerados pelo Eviews 12.

Nota: A hipdtese nula dos testes sobre o residuo (normalidade, heterocedasticidade e correlagdo serial) indica que esses
sdo normalmente distribuidos, homoceddsticos e sem correlacao serial, respectivamente. Os valores entre parénteses
indicam a probabilidade de aceitar a hipdtese nula.

Observa-se, a partir da Tabela 7, que em todas as equagdes estimadas o termo
de erro é normalmente distribuido, homocedastico e sem autocorrelagdo serial.

O passo seguinte da analise empirica consiste em verificar se o coeficiente
estimado da elasticidade-renda das importagdes é estatisticamente igual a elastici-
dade-renda hipotética das exportacdes de Thirlwall, ou seja, testar a hipdtese de que
T = 0. Para isso, aplica-se o teste de Wald, que permite avaliar a hipétese de igual-
dade entre os coeficientes estimados. A Tabela 8 apresenta, para cada um dos cinco
paises que compdem o bloco dos BRICS, os valores da elasticidade-renda hipotética
das exporta¢des de Thirwall, os coeficientes estimados para a elasticidade-renda
das importagoes (0) e os respectivos resultados do teste de Wald, além do p-valor.

v.35 n2 8697 2025 Nova Econ. 21



Carlos Gilbert Conte Filho & Marcel Jaroski Barbosa

Tabela 8 Elasticidade-renda hipotética das exportacoes de Thirlwall, coeficiente
estimado e teste Wald

Pais Elﬁggﬁiﬁg Eil)lda (é;?fn‘zggtf Teste Wald p-valor
Brasil 2,0708 0,8420 -11,9219 0,0000
Russia 1,3062 1,2050 -0,4845 -0,6361
India 1,6433 2,3591 3,0011 -0,0865
China 0,0173 2,0152 5,2425 0,0000
Africa do Sul 0,9455 1,9686 3,2937 -0,0018

Fonte: Resultados gerados pelo Eviews 12.
Nota: A hipétese nula do teste Wald se refere aos termos serem iguais (HO: = ). a significa que o coeficiente estimado é
estatisticamente igual a elasticidade-renda das exportacdes hipotética de Thirwall a 5%.

A partir do resultado do teste Wald, observa-se que o coeficiente estimado para
Russia e India se mostrou estatisticamente igual a elasticidade-renda hipotética das
exportagdes de Thirlwall (p-valor acima de 5%), de modo que para esses dois paises
o setor externo é um limitante para o crescimento econdmico. Por outro lado, visto
que o coeficiente estimado para elasticidade-renda hipotética das exportagoes de
Thirlwall foi estatisticamente diferente do coeficiente estimado na regressdo para os
demais paises, constata-se que, para esses, o crescimento econdmico nao é limitado
por restricdes no BP.

5 Consideracodes finais

No estudo aqui apresentado, foi testada a hipdtese de que a restrigdo externa
pode ser um fator limitante do crescimento econémico dos paises que compdem o
bloco econdmico dos BRICS. Dito de outra forma, buscou-se analisar a aplicabilidade
da teoria de Thirlwall para os cinco paises selecionados: Brasil, Russia, India, China
e Africa do Sul. Os resultados obtidos atestam que a Russia e a India confirmam a
teoria de Thirlwall, ou seja, possuem restri¢do de crescimento pelo BP. Desse modo,
embora o objetivo deste estudo ndo seja apresentar os fatores explicativos da restrigdo
externa sobre o crescimento econdémico dos paises integrantes dos BRICS, nestas
linhas finais apresentam-se caracteristicas adicionais de cada economia que, em certa
medida, podem indicar o porqué do resultado obtido neste estudo.

A India passou por significativo processo de modernizagdo de sua economia, desde
a década de 1980. Ap6s a sua independéncia, em 1947, foi fortemente influenciada
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pela Unido Soviética. Em decorréncia disso, fechou sua economia e a deixou isolada
do comércio internacional. No entanto, a partir dos anos de 1980 e 1990, esse processo
foi rompido por meio da implementagdo de duas reformas liberalizantes a fim de
modernizar a economia indiana, reinserindo-a no comércio internacional. Nesse
sentido, verificou-se, nos anos subsequentes, a adogéo de politicas macroecondémicas
voltadas ao aumento do emprego, da renda e de medidas visando ao crescimento da
produtividade. Essa modernizagio possibilitou uma mudanca no padrao comercial
indiano manifestada pelas exportagées de produtos (medicamentos genéricos) e
servicos (softwares) sofisticados. Como resultado, a India obteve a segunda maior
taxa de crescimento entre os paises componentes dos BRICS no periodo analisado
neste estudo (1961 a 2023), sendo, todavia, o crescimento restringido pelo BP.

A Russia, historicamente, notabilizou-se por ser uma das principais economias
produtoras de energia, tendo seu desempenho econémico diretamente impactados
pelos precos dessas commodities energéticas. Por essa razao o crescimento médio da
economia russa apresenta grande oscilagdo em diferentes periodos (vide subsecdo 3.2).
Entre os anos de 1991 e 2022, as exportagdes russas — compostas fundamentalmente
por petréleo e gas natural — cresceram em média 2,04% ao ano e o saldo comercial
médio foi de 8% do PIB, o que permitiu a economia russa aumentar continuamente
suas reservas internacionais nesse periodo. Apesar do acimulo de divisas, dado esse
padrdo comercial, a economia russa se enquadra no classico perfil de exportadora
de recursos naturais dotados de alta elasticidade e com restricio de demanda no
comércio internacional, sendo, portanto, o setor externo um fator limitante ao seu
crescimento econoémico.

No que se refere 2 China e a Africa do Sul, no periodo de 1961 a 2023, e ao Brasil,
entre 1982 e 2023, os resultados ndo apontam para a existéncia de uma restri¢do
externa ao crescimento, ou seja, ndo confirmam a hipdtese formulada pela teoria de
Thirlwall. Brasil e Africa do Sul, embora exercam papel de lideranga regional em suas
respectivas areas geograficas, tém apresentado desempenho econémico modesto.
Em contraste, a lideranga da China ja transcende os limites regionais, acompanhada
por uma trajetdria de crescimento econémico expressiva.

A economia sul-africana néo dispde de uma estrutura produtiva suficiente-
mente diversificada que lhe permita competir no comércio internacional por meio
da oferta de bens e servigos com elevado valor agregado. Sua inser¢do no mercado
global ocorre, majoritariamente, por meio da industria extrativa, com destaque para
a exportagdo de diamantes, ouro e carvdo mineral. A industria de transformagéo
sul-africana, por sua vez, ndo se caracteriza pela geragdo de alto valor agregado e,
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desde a década de 1980, tem perdido participagdo no PIB, reduzindo-se de 25%
para apenas 12% atualmente. Em contraste, o setor de servigos tem ampliado sua
relevincia na economia nacional, respondendo por 62,61% do PIB em 2023, com
destaque para o turismo, que desempenha papel importante na geragio de divisas.
Nesse contexto, embora a Africa do Sul apresente o menor crescimento médio
entre os paises que compdem os BRICS, o pais ndo enfrenta limitagdes impostas
por restri¢coes externas.

Ja em relagao ao Brasil, esse, entre 1930 e 1980, passou por um processo de
industrializagdo e, em determinado momento, sua pauta exportadora passou a incluir,
ainda que parcialmente, produtos manufaturados. No entanto, desde meados da
década de 1980, observa-se um processo de desindustrializa¢do, evidenciado pela
queda continua da participa¢do da industria de transformagdo no PIB e pela cres-
cente reprimariza¢do das exportagdes. Mesmo nos periodos de maior dinamismo
industrial, o pais manteve caracteristicas de uma economia agroexportadora, com
uma pauta predominantemente composta por commodities agricolas, minerais e
energéticas. Como consequéncia, o Brasil sempre esteve exposto a volatilidade dos
precos internacionais desses produtos, ou seja, sujeito a choques externos.

Entre 2015 e 2016, o pais enfrentou um choque interno de natureza politica e
econdmica. No cendrio externo, foi impactado por eventos como a crise russa de
1998, a crise do subprime em 2008-2009 e a pandemia da Covid-19 em 2020. Por
outro lado, entre 2000 e 2010, o Brasil se beneficiou do ciclo de valoriza¢io das com-
modities, 0 que contribuiu para o aumento das exportagdes como propor¢io do PIB,
a reducdo - e eventual reversdo - do déficit em transagdes correntes, e 0 acaimulo
expressivo de reservas internacionais, que totalizavam cerca de US$ 350 bilhdes
em 2023. Assim, embora o Brasil seja uma economia dependente da exportagio de
recursos naturais e, portanto, vulneravel a choques externos, conseguiu aproveitar
um contexto internacional favoravel para fortalecer sua posicao externa e reduzir
sua fragilidade financeira. Nesse contexto, o crescimento econdmico brasileiro ndo
enfrentou, no periodo analisado, restri¢des impostas pelo Balanco de Pagamentos.

A China tem realizado, nos tltimos quarenta anos, agdes visando impulsionar
0 seu crescimento econdmico, modernizar a sua estrutura produtiva a fim de nédo
apenas reinseri-la no comércio externo, mas também elevar a posi¢cdo nas CGVs.
Nesse sentido, pode-se citar a realizagdo de altas taxas de investimentos, abertura
comercial aliadas a politicas favoraveis as exportagdes, um regime cambial favoravel
ao comércio externo e constantes investimentos em capital humano. Fruto desse
esforgo, a partir dos anos 2000, a economia chinesa foi destino de um expressivo
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influxo de investimentos estrangeiros diretos, os quais tém sido estrategicamente
direcionados com o intuito de modernizar a estrutura produtiva e, assim tornar esse
pais um grande produtor manufatureiro.

Atualmente, a China ocupa a posi¢do de maior exportador global e segundo
maior importador, além de ser o principal parceiro comercial de diversos paises.
Nesse contexto, o pais tem registrado expressivos superavits comerciais ao longo das
ultimas duas décadas, o que resultou em significativo acimulo de reservas interna-
cionais, atualmente em torno de US$ 3,5 trilhdes. Assim, a China tem sustentado
as mais altas taxas de crescimento econémico no cendrio mundial, sem apresentar
indicios de restri¢ao ao crescimento imposta pelo Balan¢o de Pagamentos.

Diante dos resultados obtidos, propde-se, como agenda de pesquisa, investigar
de que forma as caracteristicas estruturais e historicamente enraizadas das economias
brasileira, chinesa e sul-africana influenciaram seus respectivos desempenhos de
crescimento econdmico. Além disso, torna-se fundamental promover uma reflexao
sobre quais politicas publicas deveriam ser adotadas pelos policy makers no Brasil
e na Africa do Sul, com o objetivo de aproximar o ritmo de crescimento dessas
economias daquele observado na China.

Referéncias

Andrade, D. C. Fatores condicionantes do crescimento econdmico de longo prazo na China: aspectos te6-
ricos e investigagdo empirica. Uberlandia, 2006.

Campos, E A. O Brics e sua influéncia na governanga do sistema internacional. Salvador, 2018.

Cunha, A. M; Lélis, M. T. C; Da Bichara, J. S. O Brasil no espelho da China: tendéncias para o periodo
pos-crise financeira global. Revista de Economia Contempordnea, v. 16, n. 2, p. 208-236, 2012.
doi:10.1590/S1415-98482012000200003.

Dixon, R; Thirlwall, A. P. A Model of Regional Growth-Rate Differences on Kaldorian Lines. Oxford
Economic Papers, v. 27, n. 2, 1975.

Engle, r. F; Granger, C. W. J. Co-integration and Erros Correction: Representation, Estimation and
Testing. Econometrica, v. 55, 1987.

Fajnzylbert, F. La industrializacion trunca de America Latina. México: Nueva Imagem, 1983. ISBN 950
251303 7.

Fang, C.; Meiyan, W. 3. China’s Process of Aging before Getting Rich. In: Cai, E; Du, Y. (Org.). The Chi-
na Population and Labor Yearbook, vol. 1: BRILL, 2009. ISBN 9789004180574, p. 49-63.

Giambiagi, F. Economia brasileira contempordnea. 3. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2016. 322 p. ISBN
853526793X.

Glosny, Michael A.; Saunders Phillip C. Correspondence: Debating China’s Nationalism. International
Security, v. 35, n. 2, 2010.

v.35 n2 8697 2025 Nova Econ. 25



Carlos Gilbert Conte Filho & Marcel Jaroski Barbosa

Hussein, Khaled A.; Thirlwall, A. P. Explaining differences in the domestic savings ratio across
countries: A panel data study. Journal of Development Studies, v. 36, n. 1, p. 31-52, 1999.
doi:10.1080/00220389908422610.

Johansen, S. Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vector Autore-
gressive Models. Econometrica, v. 59, n. 6, p. 1.551, 1991. doi:10.2307/2938278.

Kaldor, N. A Model of Economic Growth. The Economic Journal, v. 67, n. 268, p. 591, 1957.
d0i:10.2307/2227704.

MacKinnon, J. G. Numerical distribution functions for unit root and cointegration tests. Journal of Applied
Econometrics, v. 11, n. 6, p. 601-618, 1996. doi:10.1002/(SICI)1099-1255(199611)11:6<601::AID-
JAE417>3.0.CO22-T.

McCombie J. S. L; Thirlwall, A. P. The Balance-of-Payments Constraint as an Explanation of Internatio-
nal Growth Rate Differences, 1994. Acesso em: 11 jan. 2025.

McCombie, J. S. L.; Thirlwall, A. P. Economic growth and the balance-of-payments constraint. New York:
St. Martin’s Press, 1994. xxx, 616 p. ISBN 978-0-312-10183-1.

McCombie, J. S. L. On the Empirics of Balance-Of-Payments: Constrained Growth. Journal of Post Ke-
ynesian Economics, v. 19, n. 3, p. 345-375, 1997. doi:10.1080/01603477.1997.11490116.

McGregor, P. G.; Swales, J. K. Professor Thirlwall and balance of payments constrained growth. Applied
Economics, v. 17, n. 1, p. 17-32, 1985. doi:10.1080/00036848500000002.

Medeiros, C. A. Brasil e China no reordenamento das relagoes internacionais: desafios e oportunidades.
Fundagio Alexandre de Gusmao, 2011.

Medeiros, C. A. de. A China como um duplo polo na economia mundial e a recentralizacdo da eco-
nomia asidtica. Revista de Economia Politica, v. 26, n. 3, p. 381-400, 2006. doi:10.1590/S0101-
31572006000300004.

Nascimento, E. P; Silva, Ana Licia Congalvez da. Financeirizagio, cadeias globais de valor e desin-
dustrializacdo no Brasil: tragando conexdes entre trés debates atuais. Encontro Internacional da
Associagdo Keynesiana Brasileira, v. 10, 2017.

Nassif, A. A economia indiana no periodo 1950-2004: da estagnagdo ao crescimento acelerado: li¢oes
para o Brasil? (Textos para discussao, 2006). Acesso em: 10 jan. 2025.

Nonnenberg, M. J. B. Participagdo em Cadeis Globais de Valor e Desenvolvimento Econémico. Boletim
de Economia e Politica Internacional, IPEA, n. 17, 2014.

Patterson, K. D. An introduction to applied econometrics: A time series approach. Basingstoke, England:
Macmillan, 2000. xxvii, 795 p. ISBN 0-333-80246-2.

Pesaran, M. H.; Shin, Y. An Autoregressive Distributed-Lag Modelling Approach to Cointegration
Analysis. In: Strom, S. (Org.). Econometrics and Economic Theory in the 20th Century, Cambridge:
Cambridge University Press, 1999. ISBN 9781139052221, p. 371-413.

Pesaran, M. H.; Shin, Y.;; Smith, R. J. Bounds testing approaches to the analysis of level relationships.
Journal of Applied Econometrics, v. 16, n. 3, p. 289-326, 2001. doi:10.1002/jae.616.

Prebisch, Ratl. Capitalismo periferico: crisis y transformacion. México: Fondo de Cultura Econémica,
1981. 344 p. (Seccin de obras de economa). ISBN 9681608194.

Ribeiro, E.].].; Moraes, R. E. de. De BRIC a BRICS: como a Africa do Sul ingressou em um clube de gigan-
tes. Contexto Internacional, v. 37, 1. 1, p. 255-287, 2015. doi:10.1590/50102-85292015000100008.

26 Nova Econ. v.35 n.2 e8697 2025



Crescimento econdmico através das exportagdes: um estudo empirico para os paises dos BRICS

Sarti, E; Hiratuka, C. Industria mundial: mudangas e tendéncias recentes. (Textos para discussdo, IE,
n. 86, 2010).

Sicsu, J.; Paula, L. E. de; Michel, R. Por que novo-desenvolvimento? Revista de Economia Politica, v. 27,
n. 4, 2007.

Thirlwall, A. P. A natureza do crescimento econdmico: um referencial alternativo para compreender o
desempenho das nagdes, 2005.

Thirlwall, A. P. The Balance of Payments Constraint as an Explanation of International Growth Rate
Differences. PSL Quarterly Review, v. 64, n. 259, 2011.

Verbeek, M. A guide to modern econometrics. 2. ed. Southern Gate, Chichester, West Sussex, England,
Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2004. xv, 429 p. ISBN 0-470-85773-0.

World Bank Data. Disponivel em: <https://data.worldbank.org/>. Acesso em: 11 jan. 2025.

Sobre os autores

Carlos Gilbert Conte Filho - cgconte@terra.com.br

Departamento de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Santa Maria, Santa Maria, RS, Brasil.
ORCID: https://orcid.org/0000-0003-3753-9723

Marecel Jaroski Barbosa - mjaroski@gmail.com

Professor orientador de Trabalho de Conclusdo de Curso do MBA em Finangas e Controladoria, Uni-
versidade de Sao Paulo/ESALQ, Sio Paulo, SP, Brasil.

ORCID: https://orcid.org/0000-0003-2001-7021

Agradecimentos
Os autores agradecem a equipe editorial da Nova Economia.

Contribuigao dos autores:
Carlos Gilbert Conte Filho: pesquisa, escrita e elaboragdo dos dados.
Marecel Jaroski Barbosa: reviséo.

Sobre o Artigo
Recebido em: 23 de setembro de 2024.
Aprovado em: 02 de abril de 2025.

Editor responsavel

Alexandre Mendes Cunha (Editor-chefe)

Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Ho-
rizonte, MG, Brasil.

ORCID: https://orcid.org/0000-0002-9949-0112.

[Ce<Y T This article is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International Licence v.35 n2 e8697 2025 Nova Econ. 27



