UNIVERSIDADE FEDERAL DA GRANDE DOURADOS- UFGD
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E ECONOMIA

CURSO DE CIENCIAS ECONOMIAS

REGIANE DE JESUS SANTOS

ANALISE DA INTERDEPENDENCIA E DAS INTER-RELACOES DOS
INDICADORES MACROECONOMICOS DOS PAISES INTEGRANTES DOS BRICS

DOURADOS/MS
2017



REGIANE DE JESUS SANTOS

ANALISE DA INTERDEPENDENCIA E DAS INTER-RELACOES DOS
INDICADORES MACROECONOMICOS DOS PAISES INTEGRANTES DOS BRICS

Trabalho de Graduacdo apresentado a
Faculdade de Administracdo, Ciéncias
Contabeis e Economia da Universidade
Federal da Grande Dourados, como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Bacharel
em Economia.

Orientador: Professor Dr. Alexandre Bandeira
Monteiro e Silva
Banca Examinadora:

Professor Dr. Enrique Duarte Romero

Professor Dr. Pedro Rodrigues de Oliveira

DOURADOS/MS
2017



ANALISE DA INTERDEPENDENCIA E DAS INTER-RELACOES DOS INDICADORES
MACROECONOMICOS DOS PAISES INTEGRANTES DO BRICS

REGIANE DE JESUS SANTOS

Esta monografia foi julgada adequada para aprovagdo na atividade académica
especifica de Trabalho de Graduacédo |1, que faz parte dos requisitos para obtencao do titulo
de Bacharel em ciéncias econémicas pela Faculdade de Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Economia — FACE da Universidade Federal da Grande Dourados — UFGD.

Apresentado a Banca Examinadora integrada pelos professores:

Presidente: Professor Doutor Alexandre Bandeira Monteiro e Silva

Avaliador: Professor Dr. Enrique Duarte Romero

Avaliador: Professor Dr. Pedro Rodrigues de Oliveira



Dedico este trabalho a minha familia, em
especial ao meu esposo: Robson Costa Brasil e
aos meus pais: Joaquim Rodrigues dos santos

e Ana Maria de J Santos.



AGRADECIMENTOS

E um momento muito especial, pois chegar até aqui no foi facil, mas ao chegar nessa
etapa final s6 tenho a agradecer, especialmente ao Papai do céu, Agradeco a Ele, pela vida,
saude, pela oportunidade que Ele me concedeu em cursar esta Faculdade e por sempre estar
presente em minha vida me dando forca nas horas dificeis e me ajudando superar 0s
obstéaculos.

Agradeco minha familia que nos apoiaram meu esposo Robson Brasil pela paciéncia e
compreensdo, meus pais Ana Maria e Joaquim, que sempre nos incentivaram, e meus irmaos,
gue sempre estiveram comigo.

A faculdade de Administracdo, Contabeis e Economia, aos professores que me
direcionaram a enfrentar o desafio, pela dedicacéo e por compartilhar seus conhecimentos,
muito obrigado.

Ao Professor Orientador Dr. Alexandre Bandeira, que com competéncia me
acompanhou, por dispor de atencdo e tempo para me guiar com muita dedicacdo para
chegar até aqui. Meu muito obrigado.

A todos que nos apoiaram, muito obrigado de coracédo e que Deus, 0s Abencoe!



“Somos o que repetidamente fazemos.

’

A exceléncia, portanto, ndo é um feito, mas um habito.’

Aristoteles



RESUMO

Este trabalho buscou investigar a convergéncia de variaveis macroeconémicas dos BRICS,
analisando o comportamento das variaveis selecionadas. Como metodologia empregou-se 0s
métodos economeétricos sobre o crescimento econémico, as taxas de desemprego, as taxas de
inflacdo, as taxas de cambio e as taxas de juros. Para estimar os dados do modelo foi utilizado
o0 software Eviews 8, realizando andlise das estatisticas descritivas e de correlacdo, testes de
raiz unitéria e testes de causalidade. Por fim, apesar de junto os BRICS compor uma
economia que representa 40% da populacdo mundial, o que corresponde a 25% da economia
mundial, os resultados ndo apontam muita similaridade entre os cinco paises, de forma que as
varidveis estudadas ndo apresentaram influéncia uma sobre a outra. Portanto, os testes
apontam uma baixa confluéncia das variaveis.

Palavras-chaves: BRICS; convergéncia; correlacdo; causalidade.



ABSTRACT

This work aimed to investigate the convergence of BRICS macroeconomic variables,
analyzing the behavior of the selected variables. As methodology, the econometric methods
were used on economic growth, unemployment rates, inflation rates, exchange rates and
interest rates. To estimate the model data, Eviews 8 software was used, analyzing descriptive
and correlation statistics, unit root tests and causality tests. Finally, although the BRICS
together make up an economy that represents 40% of the world's population, which
corresponds to 25% of the world economy, the results do not show much similarity among the
five countries, so that the studied variables did not present an influence On the other.
Therefore, the tests indicate a low confluence of the variables.

Keywords: BRICS; convergence; correlation; Root unit; causality.
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1 INTRODUCAO

O bloco econdmico Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul (BRICS) néo é como o
MERCOSUL, nem politico como a unido europeia ou militar como a Otan. Trata-se de um
conceito que esta ligado aos grandes mercados emergentes, mas que nada diz sobre 0 modelo
econdmico ou a situacao politica e social de cada uma de suas quatro na¢des. “Nessa questdo
ainda ha muito a percorrer, principalmente para a China e a india, que possuem milhdes de
pessoas em condigdes muito precarias de vida” afirma André Martin. Kobayashi (2016).

Apesar da diferenca existente entre os paises que compdem o chamado BRICS como o
regime de politica macroeconémica, politica de estabilidade e a gestdo da mesma, esses paises
estdo submetidos aos possiveis efeitos das crises econdmicas internacionais, dados os efeitos
da globalizacao.

Por sua vez Sousa (2011), diz que ha diferencas notaveis entre os BRICS: o Brasil e a
Russia possuem uma mistura de controle de capital privado e estatal sobre o mercado de
capitais. A maior parte de suas populacdes vivendo em &reas urbanas, sua economia € bem
dotada de recursos primarios e cujas exportacdes sdo principalmente produtos primarios.

Ja a China e a India, por exemplo, possuem um mercado de capital relativamente
fechado e controlado pelo estado. Além disso, sua populagdo vive predominantemente em
areas rurais, Sua economia baseia-se na industrializagdo domestica voltada para a exportacao.

Vizi (2011), faz uma retrospectiva, revendo 0s impactos, os canais de transmissao, e as
consequéncias da turbuléncia que modificou, e ainda modifica a economia global. A maior
crise do capitalismo moderno desde 1929 langou ddvidas, questionou conceitos e promoveu
mudangas no cendrio econdmico e politico internacional.

No dia 15 de setembro de 2008 iniciava, simbolicamente, a segunda maior crise ja
enfrentada pelo capitalismo moderno, representada na faléncia do banco norte americano
Lehman Brothers. Sua origem visivel foram problemas com créditos do mercado hipotecério
norte americano, chamados de subprime, concedidos fartamente a um publico que ndo possuia
recursos para quitar suas dividas, e alimentando uma bolha especulativa cujo estouro abalou
as financas globais.

Segundo Neto (2016), desde que resolveram se reunir em cupulas, em 2009, as
relacdes do agrupamento BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) passaram por
duas etapas em fungdo das mudancas no contexto internacional do periodo 2008 a 2015. Em

um primeiro momento, de 2009 a 2012, quando as politicas anticiclicas adotadas pelos
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BRICS foram capazes de amenizar os efeitos da crise econdmica internacional sobre seu
crescimento econdémico, via privilégios a dimensdo externa do bloco, em outras palavras, nas
primeiras cupulas os lideres se preocuparam em ajustar suas visdes de mundo a respeito da
maior quantidade possivel de temas da politica internacional, de forma a se posicionarem
como coalizdo internacional, superarem criticas que apontavam para a existéncia de muitas
diferencas na maneira de se projetarem no sistema internacional.

Em um segundo momento Neto (2016), aponta que entre 2013 e 2015, a crise de 2008,
ja se fez sentir com mais severidade pelos cinco membros, abriu espaco consideravel para a
discussdo de uma dimensdo interna das relacbes do bloco. Nesse sentido, os BRICS
comecaram a dar vazdo a uma ampla agenda voltada para seus fluxos econdémicos cruzados e
a cooperacdo para o desenvolvimento a prestarem e receberem entre si, tendo como elemento
simbolo a criacdo propriamente dita do Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) ou Banco
dos BRICS, tem por objetivo o financiamento de infraestrutura de projetos e desenvolvimento
de paises pobres e emergentes, juntamente com o Arranjo Contingente de Reservas (ACR) no
valor de US$ 100 Bilhdes, uma plataforma de apoio para garantir a estabilidade dos 5 paises

pertencentes aos BRICS.

1.1  DEFINICAO DA PROBLEMATICA

De acordo com TASSO (2015), em 2001, o economista britanico Jim O Neill do
banco Goldman Sachs fez uma previsao arriscada. De acordo com ele, no ano de 2050, os
paises que teriam o maior poder politico e econémico ndo seriam mais do G-7 e sim 0s
BRICs, paises com enorme densidade populacional, urbanizados e exportadores de matérias-
primas. A partir de entdo surgiu o acrénimo que envolve: Brasil, Rassia, India e China. De
fato, ao longo desse periodo tais paises tém alcancado enormes avangos econdémicos;
entretanto nos altimos anos sofreram uma desaceleracdo. Através da andlise de algumas
varidveis macroecondmicas, este estudo procura elucidar o que de fato ocorreu e contribuiu
para essa desaceleracdo, e tenta demonstrar como a conjuntura econémica do bloco é afetada
pela interdependéncia econémica entre 0s paises.

Em termos de estabilidade macroecondmica, Vieira e Verissimo (2009), a taxa de
Investimento utilizado para explicar o crescimento econémico manteve constante para o
Brasil (em torno de 20%) no periodo de 1980 a 2005, reduzindo para (15,8% no segundo
periodo) de 1993 a 2005, No caso da Africa do Sul, China e india ela se eleva. Principalmente
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a China que passa de 29,2% para 36,1% na média dos dois periodos. A taxa de cambio é uma
variavel relevante na estratégia de crescimento econémico, por afetar os precos internos e
externos, a taxa de cambio gera impacto desde a inflacdo, desemprego, distribuicdo de renda
dentre outras variaveis, por influir no crescimento econémico. A valorizacdo cambial
incentiva as importacdes e prejudica as exportacdes e vice-versa, ou seja, seu comportamento
afeta o comércio que reflete na balanga comercial. A taxa de cAmbio real efetiva ao longo da
década de 1980 a 2005 revela estabilidade para o Brasil, depreciacio para india e apreciacio
para China e Africa do Sul.

A andlise do comportamento da inflacdo revela Brasil e RuUssia com historico
inflacionario, porém entre (2000 a 2005) essa tendéncia mudou, China, india e Africa do Sul
demostra baixa inflacdo ao longo do periodo.

A taxa de juros real tem comportamento discrepante as duas economias Brasil e
Russia possui historico relevante de inflacio, ja China e india ndo alteram entre os periodos
(2000 a 2005).

Diante dos efeitos da crise nas economias centrais, foi estabelecida a seguinte
pergunta: no periodo analisado qual o comportamento das variaveis macroeconémicas dos

paises integrantes dos BRICS? E qual o grau de proximidade entre estas varidveis estudadas?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar o comportamento e as inter-relagdes de indicadores macroecondémicos
pertencentes aos BRICS (Brasil, Russia, China, india e Africa do Sul), desde 1995 até 2014.
A hipltese € a de que por ser muito recente, e com muitas disparidades politicas e

econbmicas, as variaveis analisadas possuem pouca convergéncia entre 0s paises estudados.

1.2.2 Objetivos Especificos

v Verificar o movimento das variaveis (crescimento econémicos, das taxas de
desemprego, das taxas de inflagdo, das taxas de juros e das taxas de cdmbio) ao longo de 1995
a 2014 a fim de se verificar o nivel de oscilagdo decorrente de fatores internos e externos aos
BRICS;
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v Investigar a interdependéncia do crescimento econdmico, das taxas de
desemprego, das taxas de inflagdo, das taxas de juros e das taxas de cambio entre os paises
dos BRICS;

v Analisar as principais semelhangas e diferencas existentes entre 0s paises
pertencentes aos BRICS;

v Verificar a relagdo causal e analisar as caracteristicas e comportamentos das

series temporais entre as varidveis macroecondémicas entre os paises pertencentes aos BRICS.

1.3 JUSTIFICATIVA

Segundo R7 (2013), junto, os BRICS representam 40% da populacdo mundial, e
correspondem a 25% da economia mundial. O presente estudo tem por finalidade a inter-
relacdo existente entre os BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), entender os
fatores mais discrepantes e convergentes torne-se relevante no processo de conhecimento
deste “bloco Econdmico” e permitir projetar a maior ou menor influencia que terdo ao longo
do tempo dado suas politicas adotadas segundo seu grau de proximidade ou néo,
especialmente no comportamento de variaveis macroeconémicas selecionadas, diferentemente
de trabalhos anteriores, ja que analisou periodos pds-crise, este tras o comportamento
macroecondmico dos anos anteriores na sequéncia passando pela crise e posteriores a crise,
no periodo de 1995 até 2014. Poucos trabalhos tem essa abrangéncia e ndo sdo todos que

incluem a Africa do Sul.

1.4  DIVISAO DO TRABALHO

Este estudo esta dividido na seguinte forma: na primeira secdo apresenta a introdug&o,
em seguida uma breve revisdo bibliografica sobre os BRICS e sua economia de diversos
autores na secdo 2, na terceira secdo descreve a metodologia utilizada no estudo, teste de raiz
unitaria, e de causalidade, os resultados e discussdes da regressao e dos testes sdo discutidos

na quarta secdo. Por fim, a Gltima secdo traz as consideracdes finais.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para Santos (2015), a atencdo hoje para 0s paises emergentes se da mediante a
repercussao da crise de 1929 com a queda da bolsa de Nova lorque que era considerada a
maior crise até o ano de 2008, onde ocorre a crise do subprime. Na crise de 1929 fez com que
0 termo "contagio™ passou a ser utilizado em meio as crises do mercado financeiro, onde seus
efeitos passaram a ser sentido globalmente.

Ja na crise de 2008, se deu uma maior atencdo aos efeitos globais em especial aos
paises emergentes dentre os quais 0 grupo BRICS (Brasil, Rissia, india, China e Africa do
Sul) se destaca por seus desempenhos econdémicos, superiores aos dos paises desenvolvidos.

Neste contexto, é levantada a hipotese de que os BRICS tenham um comportamento
semelhante aos mercados desenvolvidos, quando comparado suas relacdes de contégio e
interdependéncia com outros paises emergentes se tornou interessante de ser testada.

Anadlise feita a partir de séries temporais de retornos dos principais indices da bolsa de
valores de casa mercado de 2008 a 2013, para investigar os fendmenos de interdependéncia e
contagio foram feitas as andlises das estatisticas descritivas de cada série e identificada as
relacBes entre as series de retorno do mercado.

O teste de causalidade de Granger revelou que os emergentes BRICS ndo se
comportam como o0s desenvolvidos, seus paises tem maior influéncia sobre as demais
economias. O mesmo ocorre sobre os resultados obtidos com os modelos VAR. Ao analisar
os graficos das correlagbes condicionais das carteiras do BRICS nota-se que ha indices de
contégio entre desenvolvidos e emergentes no periodo da crise do subprime.

Sousa (2011), utilizou dos modelos S-VAR, VEC e teste de cointegragdo em painel e
indice de propagacdo de calor, desenvolvido pelo (FMI) fundo monetario internacional para
medir a intensidade dos efeitos da crise nas varidveis. Aplicou estes modelos em quatro
variaveis: indices de bolsas, EMBI (risco - pais), cambio e taxas de juros para titulos
governamentais. Para medir o contagio de crise utilizar das varidveis: taxa de desemprego e
producdo industrial, conclui-se que as variaveis reais dos BRICS respondem com menos
intensidade aos efeitos da crise quando comparados as variaveis financeiras do préprio grupo
e variaveis reais de paises desenvolvidos. Encontrou-se evidencias que um fator importante
para que fossem menos afetadas € o impacto positivo que a China exerceu sobre os BRICS.

Comparado aos EUA, mostrou que os paises com atividades econdémicas semelhantes Brasil x
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Russia e india x China, sdo afetadas de forma analoga com evidéncias de notaveis ligacdes
financeiras entre eles.

Em seguida, Lima (2012), apresenta um panorama das caracteristicas econémicas e
sociais dos paises pertencentes ao BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) e
destaca a importancia que esse grupo vem alcancando a nivel mundial.

Lima (2012), buscou se a relevancia de taxa de cAmbio como uma das variaveis de
grande importancia na estratégia de crescimento dos paises emergentes utilizou-se de modelo
monetario com precos flexiveis para analisar o comportamento da taxa de cdmbio nesses
paises foram utilizados dados trimestrais, do PIB real, da oferta da moeda e da taxa de cdmbio
nominal, no periodo de 1960 a 2012, retirado da base de dados IFS (Internacional Financial
Statitics) e do FMI, foram realizados o modelo ndo agrupado, 0 modelo com efeito fixos e o
modelo aleatdrio, mostra que o modelo monetario com precos flexiveis ndo é valido em sua
totalidade para o caso dos BRICS, como também ndo pode ser totalmente refutado.

O artigo de Banerjee e Vashisth (2010), analisou por quais meios dos canais de
transmissdo afetaram as economias emergentes pertencente do bloco BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul), contestou através da analise de heterogeneidade e do nivel de
integracao, foi feita uma avaliacdo sobre a extensdo e o grau do impacto da crise no periodo
de 2000 a 2011, como cada economia utiliza-se das politicas de intervencdo que permitiram a
recuperacdo. A recuperacdo global ao longo prazo busca um reequilibrio da economia,
observa que o centro de consumo mundial tem se voltado para o sul, especificamente para 0s
BRICS.

Silva, Peruffa (2012), buscaram, através da analise de documentos e relatorios de
governos e organizagdes internacionais sobre o comércio internacional, analisar o impacto da
crise internacional do Subprime nas relacdes comerciais do Brasil com os BRICS. Foi feita
uma analise descritiva das economias de cada pais, dando atencdo aos que tangencia dos
reflexos da crise e as relagdes comercias de todos os paises como Brasil. Pode-se constatar
que o comercio bilateral entre o Brasil e os demais BRICS, os quais ndo sdo caracterizados
como parceiros comerciais tradicionais tém assumido uma importancia crescente.

De Vieira e Verissimo (2009), investigam o0s principais determinantes das taxas de
crescimento econdmico para os BRICs (Brasil, india, Russia, China e Africa do Sul) no
periodo de 1980 a 2005. A andlise de decomposicéo de Variancia (ADV) para o crescimento
do PIB Real mostrou a importancia do papel da taxa de investimento e da inflacdo para o
crescimento econdmico desses paises, ainda que outros fatores, como a taxa de cambio real

efetiva (China e india), a taxa de juros real (Brasil, india e Africa do Sul), o crescimento
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populacional (india, Russia) e os fluxos de investimentos diretos externos (IDE), (China e
Africa do Sul) tenham sido importantes, embora com uma contribuicio menor em termos

relativos.
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para o desenvolvimento deste trabalho envolveu artigos
cientificos para a elaboragdo da introducéo, objetivos, justificativa e revisdo bibliografica.

Para estimar a causalidade e os testes do modelo utilizard a ferramenta de dados do
software Eviews 8, onde sera realizada analise das estatisticas descritivas e de correlagéo,

testes de raiz unitaria e testes de causalidade.

3.1 DADOS E VARIAVEIS

Todos os dados utilizados foram disponibilizados pelo World Bank, Crescimento
econdmico, as taxas de desemprego, as taxas de inflacdo, as taxas de cAmbio e as taxas de
juros. Comercio intra-BRICS pelo TRADE MAP (International Trade Statistics) e IDE
(Investimentos Diretos Estrangeiros) disponibilizados pelo UNCTADSTAT (United Nations

Conference on Trade and Development).

3.2  MODELO TEORICO

Segundo Silva, Peruffa (2012), nos ultimos dez anos, os BRICS formados por (Brasil,
Russia, China, india e Africa do Sul) contribuiram com mais de um terco do crescimento do
PIB mundial, se tornando quase um quarto da economia mundial. A crise internacional de
2008 contribuiu para a elevacdo das economias denominadas emergentes, principalmente para
0s BRICS. A recuperacdo dos paises emergentes frente aos impactos financeiros sobre a crise
mostra-se aparentemente mais fortes do que nas economias desenvolvidas.

Perobelli, Vidal, Securato (2013), existe certa integracdo entre as economias dos
paises. Durante o periodo de crise financeira, essa relacdo apresenta uma tendéncia a se
mostrar mais intensa. Essa intensidade pode ser suficiente para promover quebras na estrutura
previamente existente de transmissdo de choques entre paises. Quando isso acontece, que se
caracteriza o efeito contagio, ou seja, choques ocorridos em determinada economia

contagiaram a economia de outro pais, independentemente da situacdo dos fundamentos
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macroeconémicos dos paises em questdo. Sendo assim, quando ha um aumento normal na
intensidade das relages, este pode ser classificado como interdependéncia, consequéncias das
relacGes econbmicas pré-existentes entre 0s paises.

A seguir apresentamos 0s conceitos das principais variaveis a serem analisadas atraves

dos métodos economeétricos.

3.2.1 Crescimento economico

Crescimento econémico é o crescimento sustentado de uma unidade econdmica
durante um determinado periodo. Analise feita através de certos indices: Produto Interno
Bruto (PIB) ou Produto Nacional Bruto (PNB).

Neste sentido, crescimento econémico pode ser entendido como aumento porcentual
da renda nacional per capita a disposicao da coletividade de uma quantidade de mercadoria e
Servigos que supere o crescimento populacional.

E o aumento da quantidade de mercadoria e servi¢os produzidos em uma economia
por algum periodo.

Distingue-se de desenvolvimento por ser um aumento quantitativo da producéo.
Consequentemente, eleva o nivel de vida, o enriquecimento da nacdo, mas ndo leva em

consideracdo a melhoria das condigdes de vida da sociedade.

3.2.2 Taxa de Cambio

Taxa de Cambio é o preco de uma moeda estrangeira, medida em unidades ou fragdes
da moeda nacional. E a referencia em valor da moeda nacional com relacdo & moeda
estrangeira, dividindo em taxa de venda e taxa de compra.

Uma elevacdo de taxa de cambio representa uma desvalorizacdo da moeda nacional
com relagdo a moeda estrangeira.

Vasconcellos (2011), o cambio é uma das variaveis mais importantes da
macroeconomia, sobretudo no comércio internacional. Quando se negocia ativos de um pais
para outro, temos que mudar a unidade de conta do valor desses ativos — da moeda domestica
para a moeda estrangeira.

Pode-se definir a taxa de cambio de um pais como o nimero de unidade de moeda de

um pais necessario para se comprar uma unidade de moeda de outro pais.
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3.2.3 Taxa de desemprego

Taxa de desemprego é a razdo entre 0 numero de pessoas desempregadas e 0 nUmero
de pessoas na forca de trabalho. (percentual das pessoas desocupado em relacdo as pessoas
economicamente ativas).

Forca de trabalho é a soma dos empregados e desempregados de uma economia.

Desempregados - S&o individuos que se encontram numa situacdo

involuntaria de ndo-trabalho, por falta de oportunidade de trabalho, ou que

exercem trabalhos irregulares com desejo de mudanga. DIEESE (2016).
Taxa de desemprego representa a propor¢do de pessoas capazes de exercer uma

profisséo e que procura um emprego, porem ndo entram no mercado de trabalho.

3.2.4 Taxa de inflacio

Inflagdo é a elevagdo sustentada no nivel de precos da economia. Aumento continuado
e generalizado dos precos dos bens e dos servigos. O termo inflagéo significa o efeito de inflar
ou inchar.

Taxa de inflacdo é resultado de um aumento no suprimento de dinheiro e a expansao
monetéria de uma economia, que causa 0 aumento de precos. A taxa de inflagdo € a taxa de
decréscimo do poder de compra da moeda. Vasconcellos (2011).

A taxa de inflacdo é o coeficiente que exprime a relacdo entre duas grandezas. Esses
conceitos mostram que a taxa de inflacdo reflete o aumento percentual dos precos num dado

periodo de tempo.

3.2.5 Taxa de Juros

Taxa de juros indica a porcentagem a que se investe um capital num determinado
periodo de tempo. Se emprestar ou pego emprestado um dinheiro, a taxa de juros € o preco do

dinheiro que se recebe ou se paga uma dada altura.
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Segundo Vasconcellos (2011), a taxa de juros € o custo do dinheiro, o valor que é
cobrado para empresté-lo. A taxa de juros basica é fixada pelo banco central do pais, através
de titulos do governo.

Pode-se definir como a relacdo entre o dinheiro e o tempo, é calculada em

porcentagem e aplicada frequentemente na forma mensal ou anual.

3.3 MODELO EMPIRICO

3.3.1 Analise de estatistica descritiva e correlacio das séries economicas

As estatisticas descritivas das series temporais relacionadas as variaveis
macroecondmicas a ser utilizados no modelo econométrico envolve crescimento econdémico,
taxas de cambio, taxas de desemprego, taxas de inflacdo e taxas de juros dos Paises
pertencentes aos BRICS.

A estatistica descritiva analisa a média e a variabilidade (ou dispersdo) dos dados: (c?)
variancia ¢ o (o) desvio padréo.

Segundo Gujarati (2006), a andlise de correlacdo tem por objetivo medir a for¢a ou o
grau de associacgdo linear entre duas variaveis.

A correlacdo entre elas varia entre 1 ou -1, que pode ser positiva ou negativa,
representada pelo “p” de Pearson da seguinte forma:

p =0, se X for funcéo linear perfeita positiva ou negativa de Y;

p =1, corresponde a funcdo linear perfeita e positiva entre as duas variaveis;

p =-1, corresponde a funcao linear perfeita e negativa entre as duas variaveis.

Os coeficientes séo classificados com forte correlagdo p>0,7, quanto maior o valor de
p, melhor é a correlagdo entre os valores; com moderada correlagdo quando 0,3< p<0,7; com
fraca correlagao se 0< p<0,3. Quanto menor o valor de p indica fraca correlagdo entre as
variaveis e por fim p=0 n&o ha nenhuma associagdo entre as variaveis.

Desta forma, neste estudo procurar-se-4& medir a média, variancia, desvio padrdo e

correlacdo entre as variaveis de maneira a avaliar os resultados obtidos.
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3.3.2 Analise de séries temporais e testes de estacionariedade

Uma série temporal € um conjunto de valores de uma variavel ordenada no tempo. De
acordo com Morettin e Toloi (2006), uma série temporal pode ser estacionaria, se ela se
desenvolve aleatoriamente no tempo ao redor de uma média constante, refletindo em forma de
equilibrio estavel. Porém, a maior parte das séries temporais apresenta forma nao estacionaria.

De forma geral, para 0 processo ser considerado estacionario a série tem que obedecer
trés requisitos. Atendendo as exigéncias citadas abaixo, a série é valida e seus resultados séo
significativos.

1) As médias, E (Y1), constante ao longo do tempo;

2) As variancias, o? = var (Yt) constante ao tempo do tempo;

3) As Covariancias, cov (Yu, Yrw), entre dois valores de serie depende apenas da

defasagem no tempo e ndo que préprio periodo de tempo.

Tendo em vista isto, serdo realizados testes sobre as variaveis, crescimento econdémico,
taxa de cdmbio, taxa de desemprego, taxa de inflacdo, taxa de juros dos paises BRICS (Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul), para se observar se a série é Estacionaria.

Embora as séries temporais partam do pressuposto que a série € gerada por um
processo estocastico, cada uma dessas observacdes € uma variavel aleatdria, onde podem
surgir séries ndo estacionarias. 1sso ocorre devido a tendéncia que se observa nas series
temporais ser estocastica ou deterministica.

Sendo as séries temporais ndo estacionarias, a regressao pode surgir sem significado
ou regressdo espurias. Assim a realizacdo de testes de estacionariedade neste trabalho é de
suma importancia, por se tratar de dados de séries temporais.

3.3.3 Teste de raiz unitaria sobre as séries econdomica dos BRICS

Segundo Hill, Judge, Griffiths (2010), pode-se testar diretamente a estacionariedade
(ou ndo- estacionariedade) de uma série temporal com um teste de raiz unitaria, apresentada

da seguinte forma:

Y t=pYt1+ut -1<p=<1 (1)
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Se p=1 entdo Yt € 0 passeio aleatdrio ndo estacionario, possui uma raiz unitaria. Para
aplicar esse teste levam-se em conta vérias possibilidades onde Y & um passeio aleatorio, é
um passeio com deslocamento ou é um passeio aleatério com deslocamento em torno de uma

tendéncia estocastica. O teste é estimado de trés maneiras diferentes:

AYt=0Yt1tUt (2)
AY=P1 + 8 Yei+us 3)
AY1= Br+Bat+3Y ra+Us 4)

A hipétese nula ¢ que 6=0; onde ha uma raiz unitdria, a série temporal ¢ ndo
estacionaria. A hipotese alternativa € que 6<0, onde a serie ¢ estacionaria. Estimada por meio
da estatistica (t) e comparada com a tabela de Dickey-Fuller, se o valor calculado exceder o
valor critico, rejeita-se a hipdtese nula, onde a serie temporal é ndo estacionaria. Caso haja
autocorrelacgdo serial dos residuos estimados deve-se utilizar o teste Dickey-Fuller aumentado.

Este teste precede das trés equacdes anteriores acrescida dos valores defasados da

variavel dependente AYt. Desta forma, obtém a seguinte regresséo:

AY, = B+ Bot+ 8Yiq+ X a; AV + & (5)

Onde & € um termo de erro de ruido branco puro. Segundo Guijarati (2006), 0 nimero
de termos de diferenca defasados a ser incluido é, determinado empiricamente, para que o
termo de erro ndo apresente correlagdo serial. O teste de Dickey-Fuller aumentado segue a
mesma distribuicdo que a estatistica Dickey-Fuller.

Sendo assim, sera utilizado e aplicado o teste de raiz unitaria para se descobrir

diretamente se as séries estudadas sdo ou ndo estacionaria.

3.3.4 Teste de causalidade sobre as variaveis estudadas.

O teste de causalidade de Granger supfe que as principais informacfes necessarias
para a previsdo das varidveis X: e Yy, estdo contidas somente nos dados da série temporal

dessas variaveis.
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Antes de realizar o teste de causalidade de Granger, torna-se necessario obter a
defasagem, para isso se utiliza o critério de informacdo de Akaike e o critério de Schwarz
usada neste teste por meio de um vetor autoregressivo (VAR).

Segundo Guijarati (2000), quanto maior o nimero de defasagem para os testes de
causalidade implicard em perda de graus de liberdade dos modelos, podendo levar a
estimativas imprecisas dos parametros.

Segundo Morettin (2008), para testar se X causa Y, hipdtese nula é 3,7_, p; = 0, “X
ndo causa Y estimamos duas regressoes:

1. Regresséo irrestrita, Y em relagdo a valores defasados de Y e a valores
defasados de X, dada por:

Y= Zip=1 a;Yeq + Z?:l BiXe-1 +a; (6)

2. Regressao restrita, Y em relacédo a valores defasados de Y, dada por:

Y=Y Y1 +a (7
Utiliza a soma dos quadrados dos residuos de cada regressdo para calcular a estatistica

__ (SQRR—-SQRR)/q
"~ (SQRIR)/(N-K) (8)

Se o valor da estatistica F for superior ao valor critico no nivel de significancia
selecionado, rejeita-se a hipotese nula, nesse caso, X causa Y.

Com relacdo a este estudo o teste de causalidade sera aplicado com a finalidade de
testar se as respectivas variaveis estdo contidas nos dados da série temporal dessas variaveis,

ou seja, se existe previsibilidade de Y sobre X e vice-versa.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Na andlise das estatisticas descritivas buscou-se através da andlise de convergéncia
macroecondmica dos paises que compdem os BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do
Sul) verificar as variaveis Crescimento econémico, Taxa de cdmbio, Taxa de desemprego,
Taxa de inflagdo e Taxa de juros. Com periodicidade anual de 1995 a 2014, foi possivel
observar o comportamento das séries temporais ao longo do determinado periodo de tempo. O
objetivo da andlise foi observar se existe um padrdo convergente ou comum entre os paises
selecionados.

Com base nessas séries, determinou-se a analise descritiva, correlacdo, teste de raiz
unitério e teste de causalidade de Granger. Além disto, foi possivel também, fazer uma anélise

grafica do comportamento dos dados.

16

12

T \ T T T T T T T T T T T T T T T \ T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Chn Produto
Rus Produtos

BR Produto
Ind Produtos
Zaf Produto

Gréfico 1 — Comportamento do produto, no periodo de 1995 a 2014, para os paises do BRICS.
Fonte: Elaborado pela autora com o software Eviews 8.
Nota: BR - Brasil, Chn — China, Ind — india, Rus — Rissia e Zaf — Africa do Sul.

Como pode-se observar no grafico 1, o pico mais notavel no crescimento do produto
ocorre em 2008. Como sabe-se em 2008 houve a crise do subprime iniciada nos EUA, que
afetou a toda economia mundial. A Russia foi a economia com a maior queda, devido ao

choque no preco do petréleo, base da economia Russa. A China foi a menos afetada, por
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possuir uma grande demanda interna e sua base de exportagdes ser de produtos

manufaturados.
30

25 -

20

15

10

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

BR desemprego
Ind desemprego
Zaf desemprego

Chn desemprego
Rus desemprego

Gréfico 2 — Comportamento da taxa de desemprego, no periodo de 1995 a 2014, para os paises do BRICS.
Fonte: Elaborado pela autora com o software Eviews 8.
Nota: BR - Brasil, Chn — China, Ind — india, Rus — Russia e Zaf — Africa do Sul.

A taxa de desemprego, como pode-se observar no grafico 2, ndo teve grandes
variagdes, porém nota-se que a Africa do Sul possui taxa de desemprego altissima se
comparada as demais economias. Essa alta taxa é explicada por questBes estruturais como a
fraca educacéo e a pobreza latentes que assolam o pais, além da escassez no fornecimento de
eletricidade, ou seja, os altos niveis de desemprego se concentram nos segmentos pobres e

desqualificados da sociedade.
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Grafico 3 — Comportamento da taxa de inflagéo, no periodo de 1995 a 2014, para os paises do BRICS.
Fonte: Elaborado pela autora com o software Eviews 8.
Nota: BR - Brasil, Chn — China, Ind — india, Rus — Russia e Zaf — Africa do Sul.

Nota-se uma mudanca brusca na taxa de inflacdo da Russia nos primeiros anos da
analise como mostra o grafico 3. Essa mudanca foi decorrente da experiéncia de alta inflacéo,
que conduziu a uma politica monetaria mais restritiva, que se deu pela mudanga no
comportamento dos formuladores de politica, a partir de 1992, em que 0 processo

inflacionario virou crénico. Os demais paises ndo possuem um nivel de mudancas tdo

acentuadas.
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Grafico 4 — Comportamento da taxa de juros, no periodo de 1995 a 2014, para os paises do BRICS.
Fonte: Elaborado pela autora com o software Eviews 8. )
Nota: BR - Brasil, Chn — China, Ind — India, Rus — Russia e Zaf — Africa do Sul.
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O gréfico 4 mostra o comportamento da taxa de juros, onde pode-se observar que a
Russia e o Brasil sdo os que mais variam neste periodo. A taxa de juros brasileira, &€ muito
volatil e se altera com a expansao do PIB e também, € afetada por fatores domésticos como

mudanca na politica fiscal do governo, o que a torna instavel.
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Gréfico 5 — Comportamento da taxa de cambio, no periodo de 1995 a 2014, para os paises do BRICS.
Fonte: Elaborado pela autora com o software Eviews 8. )
Nota: BR - Brasil, Chn — China, Ind — India, Rus — RUssia e Zaf — Africa do Sul.

O comportamento da taxa de cdmbio que vigora ente os BRICS ¢é caracterizado por
regime de cambio flutuante, com excecdo da China o qual possui um sistema de cambio
flutuante administrado com banda restrita, muito proxima ao cambio fixo, ou seja, taxa
artificialmente desvalorizada. Brasil, Russia, india e Africa do Sul possui cambio flutuante,
porém a Russia e o Brasil sdo caracterizados como sendo de flutuagao suja. Ja a india opera

com regime cambial de forma livre.

4.1  ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS SERIES ECONOMICAS

As analises foram apresentadas em forma de tabela, como se observa na tabela 2,
descrita por meio de uma avaliacao sintética das estatisticas das séries detalhadas, onde foram
calculadas médias, desvio-padréo e coeficiente de variagao.
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Tabela 1: Estatisticas descritivas para variaveis macroecondmicas dos paises do BRICS
Variavel/ Brasil Russia India China Africa do Sul
Periodo | ¥ |Dv|Cv| X | Dv|Cv| X |[Dv|Cv| % [Dv|Cv| ¥ | Dv| Cv
Crescimento
do PIB 3,08| 2,1 10,68(3,19]| 4,99 |1,56(6,92|2,0210,29|9,57|1,78|0,19| 3,06 | 1,69 | 0,55
(1995-2014)
Cambio
(1995-2014)

1,97|0,62(0,32|24,8| 10 | 0,4 (455| 69 |0,15|7,62|0,86(0,11(7,22| 1,92 | 0,27

Desemprego

8,04|1,25|0,16|8,27( 2,42 (0,29|3,97| 4,99 | 1,26 4,4 | 0,24|0,05(24,1(2,33| 0,1
(1995-2014)

Inflacdo
(1995-2014)
Juros
(1995-2014)

Nota: x é a média, Dv, Desvio-padrio e Cv, coeficiente de variagio. Variaveis expressas em termos de taxa.
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do World Bank.

9,76|13,6|1,39|27,4(44,11(1,61(7,37| 3,06 (0,42(3,01 | 4,12|1,37|6,23 | 2,23 | 0,36

43,7(15,710,36|6,31|23,83|3,78|5,78| 2,3 | 0,4 |2,65(3,07|1,16|5,83| 3,23 | 0,55

Como, se observa na tabela 1, as maiores taxas médias de crescimento Econémico
(Produto) se da nas economias da india e China com 6,92% e 9,57%, respectivamente. Ja a
maior variabilidade se deu na Rdssia, fato observado pela medida do desvio padrdo e
coeficiente de variagdo. Brasil, Russia e Africa do Sul cresceram uma média de 3%
registrando um crescimento baixo em relacdo a india e China, oposto ocorre no caso do
desemprego, onde india e China possuem as menores médias 3,97% e 4,4%, e a Iindia a maior
variabilidade. A Africa do Sul apresenta a maior taxa de desemprego com 24,1% no periodo
de 20 anos.

A Russia como se pode observar na tabela 1, é a economia com 0 maior processo
inflacionario dos 20 anos analisados com taxa de inflacdo média de 27,4% e maior dispersdo
de 44,11%. A menor taxa de inflagdo média € observada na China com 3,01%. Novamente, a
maior volatilidade em relacdo aos demais paises é da economia Russa com desvio-padrdo de
23,83%, porém com uma taxa média de juros de 6,31%, ndo tdo alta se comparada com a
economia brasileira que apresenta uma média de 43,7%.

Por Gltimo, a maior taxa de cAmbio real médio pertence a india com 45,5% e a menos
dispersa 0,62%. A mais volatil se da na Rassia com desvio-padrdo de 10% e taxa de cambio

real média de 24,80 como mostra a tabela 1.
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Vale destaca a participacdo de comércio entre os BRICS, que é um ponto importante a
se destaca. Por meio das tabelas a seguir, € possivel observar o comércio intra-BRICS de 2001
e em 2014, a fim de mostrar a relagéo existente entre os paises que compdem os BRICS.

A tabela abaixo traz nas linhas os paises vendedores e nas colunas o0s paises

compradores. Por exemplo: no ano de 2001 o Brasil exportou para China pouco mais de US$

1,9 bilhdes, passando para mais de US$ 40,6 bilhGes em 2014.

Tabela 2 - Comércio intra-BRICS 2001

Brasil

China india Russia Africa do Sul TOTAL
Brasil 1.902.122,00 285.407,00 | 1.102.621,00 424.055,00 3.714.205,00
China 1.350.925,00 1.895.833,00| 2.710.472,00| 1.048.574,00 7.005.804,00
india 230.498,00 922.542,00 839.595,00 326.689,00 2.319.324,00
Russia 923.148,00 1.646.501,00 545.529,00 75.712,00 3.190.890,00
Africa do Sul 271.679,00 461.312,00 368.911,00 29.564,00 1.131.466,00
TOTAL 2.776.250,00 4,932.477,00 3.095.680,00 | 4.682.252,00 [ 1.875.030,00 [ 17.361.689,00

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do TRADE MAP (International Trade Statistics).
Tabela 3 - Comércio intra-BRICS 2014

Brasil China india Russia Africa do Sul TOTAL
Brasil 40.616.108,00 4.788.735,00 | 3.829.122,00 | 1.225.684,00 | 50.459.649,00
China 34.877.621,00 54.220.379,00 | 53.675.377,00| 15.699.882,00| 158.473.259,00
india 7.140.522,00 | 13.434.251,00 221747300 | 5.722.396,00 | 28.514.642,00
Russia 3.968.954,00| 50.853.010,00 3.170.707,00 689.983,00| 58.682.654,00
Africa do Sul 631.833,00 8.680.022,00 3.769.815,00 364.034,00 13.445,704,00
TOTAL | 46.618.930,00 | 113.583.391,00 | 65.949.636,00 | 60.086.006,00 | 23.337.945,00 | 309.575.908,00

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do TRADE MAP (International Trade Statistics).

Observando as tabelas 2 e 3, nota-se o crescimento do comércio intra-BRICS entre
2001 e 2014. O total do comércio intra-BRICS de 2001 superou US$ 17,3 bilhdes passando
para aproximadamente US$ 309,6 bilhdes, um aumento de mais de 17 vezes se comparado a
2001. De maneira geral, a China é a que mais expandiu seu comeércio intra-BRICS,
aumentando seu comércio tanto importacdo como exportacdo em média 23 vezes mais.

Os BRICS tem chamado a atengdo por diversos aspectos, sua participagdo no produto
mundial tem sido significativo, consequentemente os paises pertencentes aos BRICS tem
ganhado espaco ao investimento estrangeiro (IDE).

Observando o grafico 6, mostra que a China tem aumentado foi investimento
estrangeiro passando de US$ 2 bilhdes em 1995 para mais de US$ 123 bilhdes em 2014. Em

seguida vem a RuUssia, que em 1995 investia US$ 605 bilhGes passando para
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aproximadamente US$ 64,2 bilhdes em 2014. Ja a Africa do Sul representa uma parcela
insignificante do IDE realizados pelos BRICS.
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Gréfico 6 - Fluxo de IDE realizados pelos BRICS (US$ bilhdes).
Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da UNCTADSTAT (United Nations Conference on Trade and
Development).

O grafico 7, mostra o IDE recebidos pelos BRICS, o investimento ndo é constante e
variam conforme a conjuntura internacional e nacional de cada mercado SANTOS(2010). A
China é a economia que mais tem recebido investimento estrangeiro e mantém um patamar
crescente, passou de aproximadamente US$ 37,5 bilhdes em 1995 para US$ 128,5 bilhdes em
2014. J4 a Russia e o Brasil sdo economias muito volateis, e as entradas de investimentos
estrangeiros dependem muito do seu mercado interno, sendo assim véria bastante seu IDE. A
india tem aumentado gradativamente suas entradas de investimentos estrangeiros no pais
passando de aproximadamente US$ 2,15 bilhdes em 1995 para Aproximadamente US$ 34,6
bilhdes em 2014. Observando o grafico 7, nota-se que a Africa do Sul é a economia com
menor IDE (investimentos diretos estrangeiros), a entrada de investimento passou de
aproximadamente US$ 1,25 bilhdes em 1995 para aproximadamente US$ 5,8 bilhGes em

2014, um aumento ndo muito significativo se comparado aos demais paises.
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Graéfico 7 - Fluxo de IDE recebidos pelos BRICS (US$ bilhdes).
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da UNCTADSTAT (United Nations Conference on Trade and
Development).

42  ANALISE DE CORRELACAO DE PEARSON DAS SERIES ECONOMICAS

Em seguida as estatisticas descritivas, buscou-se medir o grau de correlacdo entre as
variaveis, onde através do coeficiente de Pearson analisou-se se a correlacdo é fraca,
moderada ou forte. Como se pode observar na tabela 2, as séries foram separadas em pares e
verificadas separadamente.
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Tabela 4 - Correlacdo de Pearson das séries analisadas

S Brasil | Russia | India China | Africa do Sul
= Brasil 1,00 0,45 0,11 0,61 0,64
S m |Russia 0,45 1,00 |- 003 0,29 0,71
% o |india 0,11 |- 0,03 1,00 0,48 0,12
3 China 0,61 0,29 0,48 1,00 0,64
© Africa do Sul 0,64 0,71 0,12 0,64 1,00
o |Brasil 1,00 0,45 060 |- 018 0,57
£ |Russia 0,45 1,00 0,59 0,46 |- 0,00
e |india 0,60 0,59 1,00 0,07 0,00
3 [china - 018 0,46 0,07 1,00 0,11
O |Africa do sul 057 [- 0,00 0,00 0,11 1,00
Brasil 1,00 0,28 0,54 0,50 0,90

g |Russia 0,28 1,00 0,10 [- 0,00 0,41
S |india 0,54 0,10 1,00 0,48 0,42
>  [China 050 [- 0,00 0,48 1,00 0,47
Africa do Sul 0,90 0,41 0,42 0,47 1,00

Brasil 1,00 0,79 059 [- 004 0,67

2 Russia 0,79 1,00 084 |- 053 0,85
E india 0,59 0,84 1,00 |- 070 0,89
O China - 004[- 053[- 070 1,00 |- 0,58
Africa do Sul 0,67 0,85 089 [- 058 1,00

Brasil 1,00 0,90 0,15 0,82 0,27

3 RUssia 0,90 1,00 0,14 0,67 0,25
_if" india 0,15 0,14 1,00 0,28 0,26
IS China 0,82 0,67 0,28 1,00 0,27
Africa do Sul 0,27 0,25 0,26 0,27 1,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do World Bank.

Como pode-se observar na Tabela 4, o Produto da RUssia € 0 que mais se associa a
Africa do Sul, e vice-versa, com grau de correlacdo de 0,71. Com excecdo da india com a
China que é considerada uma correlagdo moderada, a india é a economia que menos se
associa com as demais economias.

No entanto, a taxa de cambio da India é fortemente relacionada aos demais paises.
Exceto o Brasil que € moderado, a China e o Brasil sdo 0 que menos se associa com grau de
correlagéo de 0,04.

Jé& a taxa de inflacdo com maior associacdo no Brasil é a da Russia e da China, onde o
grau de correlacdo mede respectivamente 0,90 e 0,82. A Russia e a China tém correlacdo
moderada e as demais economias pouco influenciam as outras. Analisando a tabela 4, com
relacdo a taxa de desemprego nenhuma economia tem um grau de associacdo fortissimo entre

elas.
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O forte grau de correlagio encontrada nas taxas de juros se da no Brasil e na Africa do
sul, a 0,90, a Russia s6 tem correlagdo moderada com a Africa do Sul a 0,41 e com os demais

paises a associacao é minima.

43  TESTE DE RAIZ UNITARIA SOBRE AS SERIES ECONOMICAS DOS BRICS

Para a investigacdo da estacionariedade das séries aplicou-se os testes Dickey-Fuller
para as cinco variaveis e 0s cinco paises pertencentes aos BRICS, como observado na tabela
3. Foi empregado sobre as variaveis selecionadas o critério de Schwarz para definir a melhor
defasagem temporal a ser considerada para cada série, definindo também a presenca ou nao de
intercepto e de tendéncia.

A andlise partiu do comportamento das variaveis (crescimento econémico, taxa de
cambio, taxa de desemprego, taxa de inflacdo e taxa de juros) de 1995 a 2014, ao longo de

dezenove anos, com periodicidade anual.

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria para varidveis macroeconémicas dos paises do BRICS

Variavel/ Periodo Brasil Russia india China Africa do Sul
Crescimento do PIB DF DF DF DF DF
INTERCEPTO|  -4,65(0)*I(0) | -3,18(0)**I(0) | -3,56(0)**I(0) | -4,45(7)*I(0) |-2,85(0)***I(0)
Cambio (1995-2014) DF DF DF DF DF
INTERCEPTO| -5,52(5) *1(0) - - - -2,80(8)***1(0)
Desemprego (1995-2014) DF DF DF DF DF
TREND AND INTERCEPTO|  -4,88(3)*1(0) i -3,51(0)***1(0) i -3,96(0)**1(0)
Inflagdo (1995-2014) DF DF DF DF DF
TREND AND INTERCEPTO|  -17,97(0)*1(0) | -4,80(1)*1(0) | -3,69(3)***I1(0) | -4,44(1)**1(0) |-3,58(1)***1(0)
Juros (1995-2014) DF DF DF DF DF
TREND AND INTERCEPTO -5,52(7)*1(0) -5,67(1)*1(0) -4,10(0)**1(0) - -3,65(0)***1(0)

Nota: DF referem-se aos testes de raiz unitéria de Dickey-Fuller aumentado, os quais incluem o intercepto e a
tendéncia. I. (.) refere-se & ordem de integracdo da série e, entre parénteses, encontra-se o nimero de defasagem
empregado.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do World Bank.

*Significancia a 1%.

**SignificAncia a 5%.

***Significancia a 10%.

- N&o estacionaria ou integradas na ordem 0.
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A investigacdo da estacionariedade das séries deu-se pelo teste Dickey-Fuller, como
observado na tabela 5, o qual incluem o intercepto e a tendéncia. Apds a aplicagdo do teste os
resultados mostra que € possivel rejeitar a hipotese nula aos niveis de significancia, ou seja,
em todas as séries avaliadas ao longo do seu respectivo periodo, as variaveis nao apresentam
raiz unitaria. Sendo assim, elas sdo estacionarias ou integradas de ordem zero, ou ainda
demonstram a inexisténcia de tendéncia estocastica. Em alguns casos a integracao de ordem
zero foi aceita a um nivel de significancia de 10%, como no caso da Africa do Sul e da India.
Algumas variaveis foram ndo estacionarias na ordem (0), e ndo foram consideradas para

analises.

44  ANALISE DO TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Para ser realizado o teste de causalidade de Granger utilizou-se como base o
comportamento das varidveis (crescimento econdmico, taxa de cambio, taxa de desemprego,
taxa de inflacdo e taxa de juros) dos paises pertencentes aos BRICS. A analise foi feita através
dos dados anuais das variaveis selecionadas no periodo de1995 a 2014.

Antes de realizar o teste para verificar a direcdo da causalidade de determinadas séries
entre os paises, foi determinado o nimero apropriado de defasagem a ser utilizado, a fim de
estimar o modelo. Para isso, foram utilizados o critério de informacg6es de Akaike e o critério
Bayesiano de Schwarz. Definido no Eviews, por meio do lag estimation criterion, foi

identificado o melhor nimero de defasagem, o lag 2.
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Tabela 6 - Teste de causalidade entre as varidveis analisadas no periodo de 1995 4 2014

Direcao da . o .
) Crescimento do PIB Cambio Desemprego Inflagao Juros
causalidade
F Prob D F Prob D F Prob D F Prob D F Prob D

Bra - Rus 2,001 0,175 2 ND ND ND ND ND ND | 0,708 0,511 2 1,709 | 0,219 2
Rus - Bra 0,138 0,873 2 ND ND ND ND ND ND | 0,198 0,823 2 3,120 | 0,078 2
Bra - Ind 0,753 0,490 2 ND ND ND | 0,543 0,594 2| 0,127 0,882 2 1,044 | 0,379 2
Ind - Bra 9,061 0,003 2 ND ND ND | 4,432 0,034 2| 0,260 0,775 2 1,705 | 0,219 2
Bra - Chn 0,604 0,561 2 ND ND ND ND ND ND | 0,072 0,931 2 ND ND ND
Chn - Bra 8,711 0,004 2 ND ND ND ND ND ND | 1,729 0,216 2 ND ND ND
Bra - Zaf 2,051 0,168 2| 0,336 0,720 2| 0,212 0,811 2| 4,700 0,029 2 2,526 | 0,118 2
Zaf - Bra 0,111 0,896 2| 1,485 0,263 2| 0,611 0,558 2| 0,173 0,843 2 0,170 | 0,845 2
Rus = Ind 1,800 0,204 2 ND ND ND ND ND ND | 3,025 0,083 2 0,106 | 0,901 2
Ind - Rus 6,965 0,009 2 ND ND ND ND ND ND | 6,461 0,011 2 0,170 | 0,845 2
Rus = Chn 0,670 0,528 2 ND ND ND ND ND ND | 0,478 0,630 2 ND ND ND
Chn - Rus 7,494 0,007 2 ND ND ND ND ND ND | 0,912 0,426 2 ND ND ND
Rus = Zaf 0,545 0,593 2 ND ND ND ND ND ND | 1,006 0,393 2 4,583 | 0,031 2
Zaf > Rus 1,572 0,245 2 ND ND ND ND ND ND | 0,427 0,661 2 1,420 | 0,277 2
Ind = Chn 0,680 0,524 2 ND ND ND ND ND ND | 0,160 0,854 2 ND ND ND
Chn = Ind 0,609 0,559 2 ND ND ND ND ND ND | 4,700 0,290 2 ND ND ND
Ind = Zaf 11,411 0,001 2 ND ND ND | 0,077 | 0,926 2| 0,275 0,764 2 0,206 | 0,817 2
Zaf - Ind 0,886 0,436 2 ND ND ND | 0,155 | 0,858 2| 1,198 | 0,333 2 0,932 | 0,419 2
Chn ->Zaf 6,744 0,010 2 ND ND ND ND ND ND | 0,916 0,425 2 ND ND ND
Zaf - Chn 0,304 0,743 2 ND ND ND ND ND ND | 0,863 0,445 2 ND ND ND

Nota: F refere-se a estatistica F, que testa os coeficientes da variavel independente em conjunto, Prob é a probabilidade da estatistica F ser significativa e D ¢ 0 numero de
defasagem usado, ND nao disponiveis pela série ndo estacionaria na ordem 0; BR - Brasil, Chn — China, Ind — India, Rus — RUssia e Zaf — Africa do Sul.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do World Bank.
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Conforme pode ser visto na tabela 6, os resultados dos testes de causalidade mostram
que na maioria dos resultados obtidos um ndo causa o outro, como observado no nivel de
significancia da estatistica F. Nota-se uma relacio casual fluindo da india e da China para o
Brasil e da india para a Africa do Sul com apenas 1% de significancia em relagio a taxa de
crescimento do produto entre os paises pertencentes aos BRICS. Em nivel de 5% da India e da
China para RUssia, e da China para Africa do Sul.

O teste de causalidade apontou ainda que existe uma relacédo significativa na taxa de
desemprego da India para o Brasil em nivel de significancia de 5%. Na relacdo de causalidade
entre as taxas de inflacdo dos paises pertencentes aos BRICS, os testes apontam resultados
menos significativos. Como mostrada na tabela 6, a Russia apresenta influéncia para com a
india a um nivel de significancia de 10% e do Brasil para a Africa do Sul e da india para a
Rassia a um nivel de 5%.

Por fim, o teste apresenta causalidade na taxa de juros da Russia para o Brasil, Russia
para a Africa do Sul a um nivel de significancia de 5. Contudo, os demais resultados obtidos
foram néo significativos através da estatistica F.

A relaco entre india e o Brasil; China e o Brasil sio explicados pelas fortes ligacoes
comerciais existente entre as economias, ambos sdo parceiros comerciais do Brasil. Segundo
dados do Itamaraty em 2014 a india passou a ocupar a 82 posi¢&o entre 0s principais parceiros
comerciais do Brasil; ja a China € a 12 desde 2009. As empresas Sul-africanas tem aumentado
seu volume de investimentos no Brasil, o que implica diretamente sobre a taxa de juros.

A causalidade da taxa de cambio ndo pode ser testada, ndo sendo estacionaria na
ordem de integracdo zero, com excecdo do Brasil e a Africa do Sul, porém n&o obtiveram
causalidade. Com relacdo a taxa de cadmbio como visto na tabela 6, ndo houve muita
causalidade, onde esse fato pode ser explicado pela taxa de cdmbio artificial utilizada pela
China, onde variaveis exdgenas influenciam ou ate mesmo pelo cambio flutuante sujo

utilizado pelo Brasil e a Russia.
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5 CONCLUSAO

A ideia inicial para criagdo dos BRICS era que 0s cincos paises possuiam
caracteristicas semelhantes, devido ao seu ritmo de crescimento econdmico acelerado e
estavel comparado aos demais paises. Nos Ultimos dez anos, os BRICS formados por Brasil,
Russia, China, india e Africa do Sul contribuiram com mais de um terco do crescimento do
PIB mundial, se tornando quase um quarto da economia mundial. A crise internacional de
2008 contribuiu para a elevacdo das economias denominada emergentes, principalmente para
0s BRICS. De maneira geral, o objetivo do estudo teve por finalidade a inter-relacdo existente
entre os BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), de forma a entender os fatores
mais discrepantes e convergentes no processo de conhecimento deste “Bloco Economico”.

Este trabalho buscou investigar a interdependéncia de varidveis macroecondmicas,
analisando o comportamento das variaveis selecionadas. Como metodologia empregou-se 0s
métodos econométricos sobre o crescimento econémico, as taxas de desemprego, as taxas de
inflacdo, as taxas de cAmbio e as taxas de juros, Para estimar os dados do modelo foi utilizado
o0 software Eviews 8, realizando andlise das estatisticas descritivas e de correlacdo, testes de
raiz unitaria e testes de causalidade.

Através da andlise das estatisticas descritivas foi observado que o Produto da Russia é
0 que mais se associa a Africa do sul, e vice-versa, com grau de correlagdo de 0,71, com
excecdo da India com a China que é considerada uma correlacdo moderada. Além disso, a
india é a economia que menos associa as demais economias. Resultado obtido através da
analise de convergéncia macroecondmica dos paises que compdem os BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul) verificarem-se as variaveis, Crescimento econdmico, Taxa de
cambio, Taxa de desemprego, Taxa de inflacdo e Taxa de juros, com periodicidade anual de
1995 a 2014, tem comportamento similar ao longo do tempo.

Apesar da crise que afetou a toda economia mundial, as maiores taxas medias de
crescimento Econdmico (Produto) se deu na China a economia menos afetada, ja a maior
variabilidade se deu na Russia, a economia com maior queda. Ja a taxa da Africa do Sul
apresentou a maior taxa de desemprego com 24,1% no periodo de 20 anos.

Os resultados dos testes de estacionariedade das séries utilizadas indicam que é
possivel rejeitar a hipotese de presenca de raiz unitaria, pois elas sdo integradas de ordem
zero.

No que diz respeito ao teste de causalidade de Granger, os resultados mostram que, ha

uma relagdo casual fluindo da india e da China para o Brasil com apenas 1% de significancia
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em relacdo a taxa de crescimento do produto entre os paises do BRICS, explicado pelas fortes
ligagbes comerciais existentes entre as economias. Algumas causalidades ndo podem ser
testadas, ndo sendo estacionarias na ordem de integracdo zero.

Por fim, apesar de junto os BRICS comporem uma economia que representa 40% da
populagdo mundial, o que corresponde a 25% da economia mundial, os resultados ndo
apontam muita similaridade entre os cincos paises. De maneira geral, as variaveis estudadas
ndo apresentaram influéncia uma sobre a outra. Os testes apontam uma baixa confluéncia das
variaveis macroecondmicas — Crescimento econémico, taxa de cambio, taxa de desemprego,
taxa de inflacdo e taxa de juros.

Este trabalho apresentou algumas limitacGes, como alteragfes de resultados, devido a
possiveis choques nas variaveis em alguns periodos de tempo, na india no ano de 1997,
ocorreu a crise da Asia, que afetou 0 desempenho econdmico causando queda na economia,
que s6 ndo foi maior devido ao grande mercado interno que consome muitos produtos. Em
1998, a crise financeira na RUssia, 0 colapso no sistema bancério, crise que também afetou o
Brasil. Os resultados dos testes ndo tiveram tanta significancia como era esperado.

Para futuros estudos, sugere-se a aplicacdo do teste de cointegracdo de Johansen e a
analise da funcdo impulso-resposta, para uma analise mais detalhada sobre as economias

pertencentes aos BRICS e sua real importancia para a economia mundial.
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ANEXO A - CRESCIMENTO ECONOMICO

Conceito e metodologia estatistica

Taxa de crescimento anual do PIB a precos de mercado com base em moeda constante
localmente. Agregados sdo baseados em constante 2010 délares americanos. PIB é a soma do
valor acrescentado bruto por todos os produtores residentes na economia mais 0s impostos de
produtos e menos quaisquer subsidios ndo incluidos no valor dos produtos. E calculado sem
fazer deducdes para a depreciacdo de bens fabricados ou por esgotamento e degradagdo dos
recursos naturais.

O produto interno bruto (PIB) representa a soma do valor acrescentado por todos 0s
seus produtores. Valor acrescentado é o valor da producdo bruta de produtores menos o valor
dos bens e servicos intermediadrios consumidos na producdo, antes de contabilizar para o
consumo do capital fixo na producdo. O sistema de contas nacionais das na¢6es unidas apela
para um valor acrescentado para ser avaliada a precos de qualquer (excluindo os impostos
liquidos sobre os produtos) ou os precos na producdo (incluindo impostos liquidos sobre
produtos pagos pelos produtores, mas excluindo os impostos sobre vendas ou valor
acrescentado). Ambas as avaliacdes excluem despesas de transporte faturados separadamente
pelo que sdo produtores. PIB total € medido a precos de aquisi¢do. Valor adicionado pela
indUstria € normalmente a precos de base medidos. Quando o valor medido adicionado a
precos no produtor é. As taxas de crescimento do PIB e seus componentes sdo calculados pelo
método dos minimos quadrados e dados a precos constantes na moeda local. Constante série
preco em ddlares americanos sdo usados para calcular taxas de crescimento regionais e grupo
de renda. Séries de moedas locais sdo convertidos em ddlares constante dos EUA usando uma

taxa de cambio oficial no ano de referéncia comum.



Crescimento do PIB

Brasil |Russia |india  [China Africa do Sul
1995 4,417 |- 4,144 7,574 10,994 3,100
1996 2,208 |- 3,600 7,550 9,925 4,300
1997 3,395 1,400 4,050 9,227 2,600
1998 0,338 |- 5,300 6,184 7,853 0,500
1999 0,469 6,400 8,846 7,618 2,400
2000 4,113 10,000 3,841 8,429 4,200
2001 1,658 5,092 4,824 8,298 2,700
2002 3,053 4,744 3,804 9,091 3,700
2003 1,140 7,296 7,860 10,020 2,949
2004 5,761 7,176 7,923 10,076 4,555
2005 3,202 6,376 9,285 11,352 5,277
2006 3,961 8,153 9,264 12,688 5,585
2007 6,072 8,535 8,608 14,195 5,360
2008 5,094 5,248 3,891 9,623 3,191
2009(- 0,126 |- 7,821 8,480 9,234 |- 1,538
2010 7,529 4,504 10,260 10,632 3,040
2011 3,910 4,264 6,638 9,485 3,212
2012 1,915 3,518 5,619 7,750 2,220
2013 3,015 1,279 6,639 7,684 2,212
2014 0,103 0,706 7,243 7,269 1,549

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do World Bank.
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ANEXO B - TAXA DE CAMBIO

Conceito e metodologia estatistica

Taxa de cambio oficial refere-se a taxa de cambio determinada pelas autoridades
nacionais ou a taxa determinada no mercado de cambio legalmente sancionado. E como uma
média anual calculada com base nas médias mensais (unidades de moeda local em relacéo ao
dolar norte-americano).

A taxa de cambio € o preco de uma moeda em termos de outra. Taxas de cambio
oficiais e acordos cambiais sdo estabelecidos pelos governos. Outras taxas de cédmbio
reconhecido pelos governos incluem taxas de mercado, que sdo em grande parte determinado
pelas forcas do mercado legal, e para pais clubes com multiplos arranjos de cdmbio, taxas

principais, taxas secundarias e terciarias taxas.

Taxa de cambio
Brasil Russia india China Africa do Sul
1995 0,918 4,559 32,427 8,351 3,627
1996 1,005 5,121 35,433 8,314 4,299
1997 1,078 5,785 36,313 8,290 4,608
1998 1,161 9,705 41,259 8,279 5,528
1999 1,814 24,620 43,055 8,278 6,109
2000 1,829 28,129 44,942 8,279 6,940
2001 2,350 29,169 47,186 8,277 8,609
2002 2,920 31,348 48,610 8,277 10,541
2003 3,077 30,692 46,583 8,277 7,565
2004 2,925 28,814 45,316 8,277 6,460
2005 2,434 28,284 44,100 8,194 6,359
2006 2,175 27,191 45,307 7,973 6,772
2007 1,947 25,581 41,349 7,608 7,045
2008 1,834 24,853 43,505 6,949 8,261
2009 1,999 31,740 48,405 6,831 8,474
2010 1,759 30,368 45,726 6,770 7,321
2011 1,673 29,382 46,670 6,461 7,261
2012 1,953 30,840 53,437 6,312 8,210
2013 2,156 31,837 58,598 6,196 9,655
2014 2,353 38,378 61,030 6,143 10,853

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do World Bank.



ANEXO C - TAXA DE DESEMPREGO

Conceito e metodologia estatistica

45

Desemprego refere-se a participacao da forca de trabalho sem trabalho, mas que esta

disponivel para e procura de emprego. Defini¢cdes de forca de trabalho e desemprego diferem

por pais.

A definicdo padrdo de desempregados sem trabalho é aqueles individuos, & procura de

trabalno em um periodo passado recente, e atualmente estdo disponiveis para o0

trabalho. Pessoas que ndo olham para o trabalho, mas tém um para um futuro regime de

trabalho sdo contados como desempregados. E a forca de trabalho ou a parte economicamente

ativa da populacdo serve de base que, para este indicador, ndo a populacdo em geral. Os dados

baseiam-se em inquéritos a populacdo ativa da amostra, em geral inquéritos por amostragem

domiciliar, censos, as estimativas oficiais, e registros administrativos.

Taxa de desemprego

Brasil  |Russia india China Africado Sul
1995 6,000 9,400 4,000 4,500 16,900
1996 6,800 9,700 4,000 4,600 21,000
1997, 7,700 11,800 4,200 4,600 22,900
1998 8,900 13,300 4,100 4,700 25,000
1999| 9,600 13,000 4,400 4,700 25,400
2000( 9,500 10,600 4,300 4,500 26,700
2001 9,300 9,000 4,000 4,500 25,400
2002( 9,100 7,900 4,300 4,400 27,200
2003 9,700 8,200 3,900 4,300 27,100
2004 8,900 7,800 3,900 4,300 24,700
2005( 9,300 7,100 4,400 4,100 23,800
2006 8,400 7,100 4,300 4,000 22,600
2007 8,100 6,000 3,700 3,800 22,300
2008( 7,100 6,200 4,100 4,400 22,700
2009 8,300 8,300 3,900 4,400 23,700
2010( 7,900 7,300 3,500 4,200 24,700
2011 6,700 6,500 3,500 4,300 24,700
2012( 6,100 5,500 3,600 4,500 25,000
2013( 6,500 5,500 3,600 4,600 24,600
2014 6,800 5,100 3,600 4,700 25,100

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do World Bank.



ANEXO D - TAXA DE INFLACAO

Conceito e metodologia estatistica

46

A inflagdo medida pelo indice de precos ao consumidor reflete a variagdo percentual

anual no custo para o consumidor médio de aquisicdo de uma cesta de bens e servicos que

possam ser corrigidos ou alterados em intervalos especificos, anualmente tais como. A

férmula laspeyres é geralmente utilizado.

TAXA DE INFLAGAO

Brasil Russia india China Africa do Sul
1995 66,008 | 197,471 10,225 16,897 8,680
1996 15,757 47,742 8,977 8,324 7,354
1997 6,925 14,767 7,164 2,807 8,598
1998 3,199 27,675 13,231 |- 0,845 6,881
1999 4,858 85,742 4,670 |- 1,408 5,181
2000 7,045 20,776 4,009 0,255 5,339
2001 6,838 21,458 3,685 0,723 5,702
2002 8,450 15,792 4,392 |- 0,766 9,164
2003 14,715 13,680 3,806 1,156 5,859
2004 6,599 10,861 3,767 3,884 1,385
2005 6,867 12,683 4,246 1,822 3,399
2006 4,184 9,687 6,146 1,463 4,642
2007 3,637 8,991 6,370 4,750 7,098
2008 5,663 14,112 8,352 5,864 11,536
2009 4,886 11,670 10,877 |- 0,703 7,130
2010 5,038 6,835 11,992 3,315 4,262
2011 6,636 8,428 8,858 5,411 4,996
2012 5,402 5,078 9,312 2,625 5,654
2013 6,202 6,776 10,908 2,627 5,445
2014 6,332 7,813 6,353 1,997 6,375

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do World Bank.
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ANEXO E — TAXA DE JUROS

Conceito e metodologia estatistica

Taxa de juros reais € a taxa de juros de empréstimos ajustados para a inflagdo como o
deflator do PIB medido pelos termos e condi¢des associadas a taxas de empréestimo diferem
por pais, no entanto, limitar a sua comparabilidade.

Muitas taxas de juros coexistem em uma economia, refletindo as condigdes de
concorréncia, 0s termos que regem os empréstimos e depositos, e as diferencas na posi¢do e
status de credores e devedores. Em algumas economias taxas de juros sdo definidas por
regulamento ou decreto administrativo. Com economias em mercados imperfeitos, ou onde as
taxas nominais nao sdo indicativos relatados de taxas efetivas, pode ser dificil obter dados
sobre as taxas de juros que refletem as transacOes atuais do mercado. As taxas de depoésito e
de empréstimo sdo recolhidos pelo fundo monetério internacional (FMI) taxas de juro
representativas como os oferecidos pelos bancos aos clientes residentes. Os termos e
condicdes associadas a estas taxas diferem por pais, no entanto, limitar a sua
comparabilidade. Taxas de juros reais sdo calculados ajustando taxas nominais por uma
estimativa da taxa de inflagdo na economia. A taxa de juros real negativa indica uma perda do
poder de compra do principal. As taxas de juro reais sdo calculados como (i - p) / (1 + p),
onde i é a taxa de juro empréstimos nominal e p é a taxa de inflagdo (como medido pelo
deflator PIB). Em 2009, o fmi comecgou a publicar uma nova apresentacdo das estatisticas
monetérias para 0s paises que relatam dados de acordo com a sua monetario estatistica
financial manual de 2000. A apresentacdo para 0s paises que relatam dados de acordo com as

suas estatisticas financeiras internacionais (ifs) permanece 0 mesmo.



TAXA DE JUROS

Brasil |Russia [|india  |China |Africa do Sul
1995| 41,860 | 72,255 5,864 |- 1,400 6,970
1996 67,500 | 69,276 7,793 3,350 10,764
1997| 65,409 | 14,760 6,910 6,926 11,124
1998| 77,617 | 19,616 5,121 7,372 12,993
1999| 67,063 |- 18,952 9,191 7,214 10,252
2000| 48,113 |- 9,633 8,343 3,743 5,243
2001( 46,023 1,218 8,591 3,724 5,694
2002( 48,340 0,179 7,907 4,695 3,159
2003| 46,447 |- 0,708 7,308 2,659 8,663
2004( 43,781 (- 7,350 4,910 |- 1,246 4,473
2005| 44,635 |- 7,227 6,248 1,640 4,908
2006( 41,238 (- 4,120 4,477 2,135 4,604
2007 35,026 |- 3,314 5,708 [- 0,336 3,966
2008| 35,366 |- 4,862 4,277 |- 2,317 5,783
2009( 34,792 | 13,054 5,774 5,423 3,910
2010| 29,116 |- 2,952 |- 0,597 |- 1,054 3,274
2011( 32,834 (- 12,280 4,679 (- 1,460 2,202
2012 26,729 0,740 2,552 3,524 3,069
2013| 18,630 4,482 3,827 3,683 2,372
2014( 23,528 1,978 6,728 4,745 3,147

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do World Bank.
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ANEXO F - FLUXOS DE IDE RECEBIDOS PELOS BRICS (US$ BILHOES)

Afado S| 24975 | 1318 | K050 | 7EDL2| 5038|208 |- TTAB| 798 | 12 | K | 028 | GRR3L| 6500 L0011 | -7 | -6 | 59 | 606 | TR

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da UNCTADSTAT (United Nations Conference on Trade and Development).
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ANEXO G - FLUXOS DE IDE REALIZADOS PELOS BRICS (US$ BILHOES)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da UNCTADSTAT (United Nations Conference on Trade and Development).
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