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RESUMO: O Brasil passou por um processo de desaceleracdo muito forte da sua economia,
e, de acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE), a recessdo durou
do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016. Diante desse quadro, um dos
grandes debates na economia (e politica) brasileira nos Gltimos tempos foi sobre os motivos
que levaram o pais a uma das piores recessdes de sua historia. Uma parte credita mais a fatores
internos (principalmente derivados da chamada “Nova Matriz Econdmica” dos governos Lula
e Dilma). Outra parte acredita que fatores externos também tiveram contribuicéo relevante para
essa desaceleragdo da economia. Dessa forma, o objetivo deste artigo é analisar, por meio do
método do controle sintético, como se deu o descolamento dos dados efetivos do Brasil com
os dados estimados do “Brasil sintético” para a taxa real de crescimento anual do PIB e do PIB
per capita em dolares, da taxa de investimentos (% do PIB) e da taxa de desemprego, colocando
0 ano de 2013 (ano anterior do comeco da recessao) como evento ou intervengdo. Os resultados
estdo em linha com os resultados encontrados em Balassiano (2017) e Matos (2016), mostrando
que, relativamente aos fatores externos, os fatores internos foram os principais responsaveis
pela forte deterioracdo recente da economia brasileira, jA que principalmente no triénio
recessivo (2014-2016), a desaceleracdo foi bem mais forte do que nos anos anteriores, e
também quando se compara com 0s outros grupos de controle.
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ABSTRACT: Brazil passed a very strong deceleration of its economy, and, according to the
CODACE, the recession lasted from the second quarter of 2014 until the fourth quarter of 2016.
In this context, one of the great debates in the economy (and the politics) in recent years was
about the reasons that led the country to one of the worst its recessions of his history. One part
credits mainly the internal factors (mainly derived from the so-called "Nova Matriz
Econdmica" of the Lula and Dilma governments). Another party believes that external factors
also had a significant contribution to this slowdown of the economy. The objective of this paper
is to analyze, by means of the synthetic control method, the gap between the Brazil and "Brazil
synthetic" for four variables (real annual GDP growth rate; real annual GDP per capita growth
rate - in dollars; investment rate % of GDP; and unemployment rate), placing the year 2013
(previous year of the beginning of the recession) as an event or intervention. The results are in
line with the results found in Balassiano (2017) and Matos (2016), showing that the recent
strong deterioration of the Brazilian economy was more a result of internal factors than external
factors, since in the recessionary triennium (2014-2016) the deceleration was much stronger
than in previous years, and also when it is compared to other control groups.
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1. INTRODUCAO

O Brasil passou por um processo de desaceleracdo muito forte da sua economia recentemente.
De acordo com o Comité de Datacéo de Ciclos Econdmicos (CODACE), a tltima recessdo do
Brasil foi do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016. Quanto ao crescimento
real do PIB, em 2014 houve crescimento real ligeiro, de 0,5%, enquanto tanto em 2015 quanto
em 2016 houve contracdo 3,5% Vale frisar que a ultima vez em que o pais apresentou dois anos
seguidos de crescimento real negativo do PIB foi em 1930 e 1931, logo apds a Crise de 29,
segundo a série histdrica do Ipeadata (Grafico 1). O ano de 2017 foi o primeiro ano poés-
recessdo, com uma taxa real de crescimento de 1,0%.

Taxas Reais de Crescimento Anual do PIB do
Brasil entre 1901 e 2017 (%)
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Fontes: Ipeadata; IBGE.

Diante desse quadro, um dos grandes debates na economia (e politica) brasileira nos ultimos
tempos foi sobre 0s motivos que levaram o pais a uma das piores recessdes de sua histéria. Por
um lado, afirma-se que fatores internos (principalmente derivados da chamada “Nova Matriz
Econdmica” dos governos Lula e Dilma) foram os principais responsaveis. Por outro lado,
acredita-se que fatores externos também contribuiram de forma relevante para essa
desaceleragdo da economia. No “Blog do Ibre” e na Revista Conjuntura Econémica, foram
publicados uma série de artigos sobre esse tema, com destaque para os textos do Samuel Pess6a
e Braulio Borges.

Dessa forma, o objetivo deste artigo é analisar, por meio do método do controle sintético, como
foi o descolamento dos dados efetivos do Brasil com os dados estimados do “Brasil sintético”
para a taxa real de crescimento anual do PIB, do PIB per capita em dolares, da taxa de
investimentos, e da taxa de desemprego, colocando o ano de 2013 (ano anterior do comeco da
recessdo) como evento ou intervengdo. O Chile foi usado como exemplo de “placebo” para
essas quatro variaveis.

Os resultados estdo em linha com o que foi encontrado em Balassiano (2017) e Matos (2016),
mostrando que a forte deterioracdo recente da economia brasileira deveu-se, principalmente, a
fatores internos relativamente aos externos, ja que a deterioracdo da economia brasileira,
principalmente no biénio 2015-2016, foi mais forte do que nos anos anteriores, resultado que
se mantém quando outros grupos de comparacao sao considerados.

Esse artigo estd dividido em quatro sec@es, incluindo esta introdugdo. A segunda se¢do
apresenta a revisao da literatura. Na terceira se¢do ha os resultados do controle sintético. Por
fim, a Gltima secao resume as principais conclusdes.



2. REVISAO DA LITERATURA

Schymura (2017, p. 6), citando artigo de Pires (2017), argumenta que “a expressao ‘nova matriz
econdmica’ foi utilizada pela primeira vez em 2012 pelo entéo secretario de Politica Econémica
do Ministério da Fazenda, Marcio Holland, para justificar o baixo crescimento naquele ano,
quando ainda ecoava nas expectativas o excepcional periodo até 2010, encerrado com um
crescimento anual de 7,5%”. E continua, “em entrevista ao jornalista Cristiano Romero do
jornal VValor Econdmico em dezembro de 2012, Holland declarou que o pais passava por uma
fase de juros baixos, taxa de cambio competitiva e uma consolidagdo fiscal ‘amigavel ao
investimento’, combina¢do a qual chamou de nova matriz econdmica. Segundo o entdo
secretario de Politica Econdmica, a transicao para a nova matriz trazia inicialmente custos para
empresas e investidores, habituados a uma ldgica ‘curtoprazista’ de juros altos e cambio
apreciado, mas depois levaria a alta acelerada dos investimentos ¢ do PIB”. Schymura (2017)
conclui, “mas o fato é que o termo ‘nova matriz’ foi logo adotado pelo entdo ministro da
Fazenda Guido Mantega, e defendido como uma espécie de inovacgéo vitoriosa de Dilma na
politica econdmica. Em artigo publicado também no Valor Econdmico, trés dias apos a
entrevista de Holland, intitulado ‘O primeiro ano da nova matriz economica’, Mantega
menciona ‘Um momento de mudancga estrutural’, caracterizado pela ‘colocacdo das taxas de
juros em niveis normais para uma economia solida e com baixo risco’”.

Pessda (2016, p. 47) define a nova matriz economica (NME) como “o aumento da
discricionariedade da politica econdmica sobre o funcionamento dos mercados”, sendo
composta de medidas microecondmicas e macroecondmicas. Os 13 pontos a seguir referem-se
ao “conjunto de medidas que foi tomado no bojo da NME” listados por Pessba (2016, p. 47-
8): alteracdo no regime de cambio flutuante para fortemente administrado; adogao recorrente
de artificios para atingir a meta de superavit primario, reduzindo a transparéncia da politica
fiscal, além de progressiva reducdo do superavit primario; reducdo, sem que os fundamentos
permitissem, da taxa basica real de juros e, portanto, maior tolerancia com a inflagdo; controle
de precos, principalmente dos servicos de utilidade publica e gasolina, como mecanismo
alternativo para conter a inflacdo; enfraquecimento e reducdo do papel das agéncias
reguladoras; expansdo do crédito subsidiado, sobretudo por meio do BNDES, para estimular o
investimento, com forte discricionariedade em relacdo aos favorecidos; reducdo da abertura da
economia ao comércio internacional; ampliacdo das politicas discricionarias, como a
desoneracdo tributaria de setores ou de bens selecionados, em detrimento das politicas
horizontais, com tratamento equanime a maioria dos setores; aumento da intervencao publica
e do papel da Petrobras no setor de petroleo; intervencdo no setor elétrico para baixar as tarifas
e antecipar a renovacdo das concessdes; uso dos bancos publicos para reduzir o spread
bancario®; resisténcia a participacao do setor privado na oferta de servicos de utilidade piblica
e de infraestrutura em geral; emprego indiscriminado dos pisos de conteldo nacional sem
preocupacdo com as repercussdes dessas medidas nas cadeias produtivas e na eficiéncia
sistémica do pais.

Para Pessoa (2016, p. 48), “o pacote macroecondmico foi adotado com toda a forga a partir de
20117, e “o pacote microeconémico foi adotado a partir de 2003, nomeadamente: a alteracdo
de todo o plano de negdcios da Petrobras; a introdugdo do programa de reconstrucdo da
industria naval, o Promef; e a reducdo do papel das agéncias reguladoras e, com ela, a reviséo

dos pregos dos servigos monitorados bem abaixo da inflagdo, ocorreram antes da crise”.*

3 Para maiores informagdes sobre esse ponto, ver Pessda (2016, p. 48).

* Sobre as medidas da NME elencadas por Pessda (2016), Borges (2016b, p. 57) ndo acredita que todas as medidas foram ruins, j& que “ha
uma série de politicas que foram adotadas nos Gltimos anos que sao claramente favoraveis, como a retomada e intensificagio da agenda de
concessdes de setores de infraestrutura em 2011/2012 (ainda que seu inicio tenha sido atribulado), a nova Lei dos Portos (em 2013), a
aprovagio de uma série de medidas institucionais que tendem a reduzir a corrupgao em prazos mais longos (a Lei da Ficha Limpa, em 2010;



De acordo com Fraga Neto (2018, p. 14), “ainda que seja tentador apontar uma ou outra medida
em particular, a verdade é que ndo foram poucas as escolhas que divergiam do receituario
adotado nos quinze anos anteriores. O conjunto da suposta nova obra era tdo Gnico, que ganhou
um nome: a Nova Matriz Econdmica”. Goldfajn (2018, p. 13), ao analisar a década de 2000,
argumenta que “se, por um lado, a década pode ser caracterizada por sucesso nos resultados
imediatos, por outro, seu legado deixou a desejar. Ao sentir os efeitos da crise financeira
internacional, o Brasil adotou uma politica econémica anticiclica, tanto na esfera fiscal quanto
na monetaria e na crediticia. A perenizacdo dessa politica anticiclica nos anos que se seguiram
é¢ a marca inicial da adogcdo da Nova Matriz Econémica que desestruturou o tripé
macroeconémico e resultou em desequilibrios. Anos mais tarde, esses desequilibrios nos
levaram a maior recessdo enfrentada pela economia brasileira”.

Barbosa Filho (2017, p. 58) argumenta que “a crise de 2014/2017 da economia brasileira teve
como origem uma série de choques de oferta e demanda, na maior parte ocasionados por erros
de politicas publicas que reduziram a capacidade de crescimento da economia brasileira e
geraram um custo fiscal elevado. A taxa de crescimento do produto potencial da economia
brasileira saiu da faixa de 4% ao ano para menos de 2% ao ano. Ao mesmo tempo, o setor
publico brasileiro abandona um superavit primario de 2,2% em 2012 e gera um déficit primério
de 2,7% em 2016”.°

Segundo Holland (2017, p. 18-9), “intervencionismo microecondmico generalizado,
particularmente no setor de energia — petroleo e gas, e setor elétrico — e o voluntarismo do
governo com as excessivas desoneracdes tributarias e com os subsidios crediticios, e 0 uso
(abuso de poder controlador) dos bancos publicos, para forcar a reducdo do spread bancario,
tabelamento de taxas de retorno nos programas de concessao, sao algumas das peripécias de
uma politica econdmica inadequada”. Ainda para o autor, “a combinagdo sist€émica das
orientacfes de politica econémica (de ambito tanto macro quanto microeconémico), aqui
designado de conceito ampliado de ‘Nova Matriz Economica’ (NME), passou a ser considerada
pelos criticos a principal causa da ‘grande recessdo brasileira’. Exageros a parte, o conceito
ampliado de NME, e ndo apenas aquela ideia inicial de Nova Matriz Macroecondmica deve
explicar, em alguma medida, uma das mais severas recessoes experimentadas pelo pais”.

Sobre a desaceleracdo recente da economia brasileira, Barbosa Filho e Pessda (2014)°
argumentam que pode ser atribuida a alteracdo do regime de politica econémica que houve a
partir de 2009 e de forma mais intensa a partir de 2011, sendo que ha duas forc¢as independentes
(uma estrutural, que é o padrdo de escolha social da populacédo; e a outra é uma forte alteracao
gue houve nas politicas, tanto macroeconémicas quanto microecondmicas) que levaram a isso.

Para Barbosa Filho e Pessda (2014, p. 15), o lado estrutural tem relacdo com o equilibrio
politico da sociedade brasileira, que “requer crescimento continuo do gasto publico a taxas
superiores a taxa de crescimento do produto”, sendo que esse aumento do gasto ocorre em
transferéncias publicas a individuos nas diversas rubricas do gasto social e dos seguros sociais

a Lei de Acesso a Informagdo, em 201 1; a Lei Anticorrupgao, de 2013), além de politicas que incentivaram um aumento adicional do nimero
de jovens estudando (como o ProUni, o Fies e mesmo o Pronatec), sem contar ainda a criagdo do Funpresp (fundo de previdéncia
complementar para funcionarios publicos) em 2012.” Ainda para o autor, “empacotar todas essas medidas ruins no 'kit NME" — deixando
de lado as politicas boas —, minimizar os efeitos dos choques exdgenos desfavoraveis e imputar a esse kit toda a culpa da desaceleragio do
crescimento econémico parece ser um claro exagero” (BORGES, 2016, p. 59).

® Ainda para o autor, “o esgotamento da NME devido & perda de capacidade financeira do governo reduziu diversos investimentos da
economia brasileira a partir de 2015, com a forte redugdo do investimento da Petrobras sendo um exemplo marcante. A crise de
sustentabilidade fiscal que se seguiu elevou o risco pais, a taxa de juros de longo prazo e a incerteza, reduzindo consumo e investimento de
forma substancial em 2015 e 2016. A recomposigdo de pregos e a politica monetaria necessaria para recolocar a inflagdo na meta também
contribuem para a recessdo, principalmente devido a perda de credibilidade do Banco Central. Por dltimo, a consolidagdo fiscal de 2015
devido a pouca duragio e intensidade niao deve ter contribuido de forma significativa para a recessao atual”. (BARBOSA FILHO, 2017, p.
58)

¢ Barbosa Filho e Pessda (2015) também tratam do assunto.



em geral. E prosseguem, “em certa medida o processo de escolha social € em parte responsavel
pelo equilibrio de baixo crescimento”.” Ainda segundo os autores, a alteragio de politica
econdmica “ndo ocorreu em funcio de haver na sociedade forte apoio por este curso de politica
econémica”, mas sim “por que os policy makers do momento acreditam que estas sdo as
politicas mais adequadas para acelerar o crescimento” (BARBOSA FILHO e PESSOA, 2014,
p. 15).

Barbosa Filho e Pessba (2014, p. 24) argumentam que o0 ano de 2009 marca forte inflexdo na
politica econémica do governo Lula, j& que, apds o periodo Palocci como ministro da Fazenda,
“de forte continuidade com a politica econdomica do governo anterior”, o ministro Guido
Mantega “enxergou na saida da crise de setembro de 2008 a oportunidade de implantar um
novo regime de politica econdmica”. Para os autores, a mudanga do regime de politica
econdmica tinha em grande medida motivacdo ideoldgica, dado que essa mudanga se deveu a
visdo de mundo dos atores que formulavam a politica econémica diferente da anterior. Eles
argumentam que a entrada do ministro Mantega na Fazenda “marca a mudanga em diversos
diagnosticos sobre a forma de funcionamento da economia. A mudanca ocorreu tanto no que
se refere aos fundamentos e determinantes do crescimento de longo prazo quanto aos
determinantes dos processos ciclicos e principalmente a natureza do processo inflacionario em
nossa economia”. Os autores dizem ainda que “no periodo FHC havia o entendimento que a
funcdo do Estado na economia é criar a infraestrutura juridica e institucional que permita aos
diversos mercados funcionarem e a economia se desenvolver”. J& “o grupo que passou a liderar
a formulagdo da politica econdmica e regulatoria a partir de 2009, no qual Dilma Rousseff
exercia papel de lideranca, entende que o processo de desenvolvimento econdémico tem que ser
liderado e direcionado pelo Estado” (BARBOSA FILHO e PESSOA, 2014, p. 25).

PessoOa (2017, p. 10) argumenta que “implantadas principalmente em seguida a crise global de
2008 e 2009, esse conjunto de politicas ficou conhecido por Nova Matriz Econémica (NME).
Algumas medidas sdo anteriores a 2009, de sorte que é possivel estabelecer a alteracdo do
regime de politica econbmica no governo petista — de uma orientacdo mais liberal para mais
intervencionista — na mudanga de guarda no Ministério da Fazenda, com a saida de Ant6nio
Palocci e a chegada de Guido Mantega ao centro da formulagdo da politica econémica”. E
continua que “hé fortes evidéncias de que o intervencionismo agravou em muito os problemas
criados pelo clima e pela queda do preco do petroleo. Se o regime de politica econdmica do
periodo Malocci (contracao entre Malan e Palocci) tivesse sido mantido, o impacto dos choques
exogenos teria sido muito menor”.

Sobre a queda dos juros, Senna (2013, p. 65) argumenta que “todavia, ndo era propriamente de
estimulo monetario que a economia brasileira necessitava para crescer”, e continua,
“justamente por isso ndo houve resposta da atividade econdmica ao ciclo monetério
expansionista iniciado em meados de 2011”. De acordo com Fraga Neto (2018, p. 14), “a taxa
de juros alcancou o seu minimo histérico no inicio da década,® em uma decisdo que desafiava
os fundamentos econdmicos vigentes e as deficiéncias estruturais de nosso pais. As boas
intencdes também geraram severas distorcdes no mercado de crédito: em um espacgo
relativamente curto de tempo vimos uma forte expansao do estoque de crédito no pais, em larga

7 Segundo Cardoso (2013, p. 193), a nova Constituigio promulgada em setembro de 1988 previa “grandes aumentos de gastos publicos,
além de maiores transferéncias de receita da Unido para os Estados”, além de agravar as tendéncias fiscais do Brasil, pois “instituiu uma série
de beneficios sociais, ampliou outros ja existentes, aumentou as transferéncias constitucionais aos Estados, instituiu novos Estados e criou
liberalidades que aumentavam o déficit primario da Unido, sem prever a fonte de recursos para custea-los.” (CARDOSO, 2013, p. 196)

8 De acordo com Almeida Jr., Lisboa e Pessda (2015, p. 7), “a reacdo da politica econdmica a crise do fim da década passada agravou mais
os nossos problemas”, e, “ao invés de maior crescimento, no entanto, ocorreu o inverso, a desaceleragio da atividade econémica, com
estagnagao em 2014 e recessido em 2015, além do aumento do endividamento e piora das contas publicas”. Os autores argumentam que “as
seguidas intervengdes setoriais desde a crise de 2008 prejudicaram diversas atividades econémicas e comprometeram o crescimento da
produtividade e a capacidade de investimento das empresas”.

? Década de 2010.



medida mantido pela concessdo de subsidios bilionarios que ndo trouxeram os dividendos
sociais prometidos a época”.

Por outro lado, Borges (2017a) argumenta que outros fatores exdgenos a politica econébmica
local (queda do preco do petréleo, a crise energética, a operacdo Lava-Jato e como o PIB é
medido pelo IBGE), além da dindmica da economia mundial, também contribuiram para a
desaceleracdo da economia. E conclui que “entre 40 e 60% da desaceleracao do crescimento
do PIB brasileiro em 2012-2016 parece ter refletido fatores exdgenos (internacionais e
domésticos), outros 30% decorreram de uma provavel subestimacdo do crescimento neste
periodo. O restante (cerca de 10% a 30%) poderia ser atribuido a erros de politica e a outros
fatores ndo identificados claramente”. Segundo Borges (2016, p. 36), “¢ possivel identificar
claramente uma interconexao entre a desaceleracdo do crescimento potencial nos ultimos anos
e diversos fatores ndo ligados a decisdes de politica econdmica doméstica nesse periodo”,
concluindo entdo que os fatores internos ndo sdo os principais motivos dessa desaceleracdo
econbmica.

Schymura (2017, p. 9) cita que “Borges ndo nega que a nova matriz tenha sido uma causa nao
desprezivel da grande recessao, mas acha que seus criticos mais contumazes exageram bastante
este efeito. Ele arrolou diversos fatores e choques que podem ter contribuido para a recesséo e
para sua particular viruléncia, como o fim do boom de commodities, restricdes de oferta
hidrico-energética e os efeitos da Operacdo Lava Jato. Braulio incluiu até problemas de
afericdo do PIB, que teriam levado a uma subestimacdo do crescimento nos anos recentes”.
Borges (2017, p. 10) argumenta, baseado em suas estimativas com trés abordagens
metodoldgicas distintas que “fatores relativamente exdgenos a economia brasileira — tanto
externos como internos — explicam aproximadamente metade da desaceleragdo de nosso
crescimento econémico entre 2012 e 2016. Desse modo, erros da politica econémica
domeéstica, consubstanciados na chamada Nova Matriz Econémica (NME), e outros fatores
(como eventuais erros de medida) seriam responsaveis pela outra metade”.

Holland (2017, p. 20-1) argumenta ndo ter duvidas de que “houve erros graves na conducdo da
politica econdmica no governo Dilma (ambos, 1 e 2). Assim, como houve erros na conducéo
da politica econémica no comeco do Plano Real (FHC 1), com a manipulacao artificial da taxa
de cdmbio apreciada por longo periodo de tempo e com negligéncias que levaram ao apagao
elétrico (FHC 2); assim como houve erros nos governos do Lula (1 e 2), com estimulos
excessivos ao consumo via crédito e com forte expansao das despesas priméarias. Da mesma
forma, ndo foram necessariamente eventuais acertos na politica econdmica do governo Lula 1
e 2 e Dilma 1 que levaram o pais a experimentar os mais longos ciclos de expansao”. Para o
autor, “a ‘grande recessdo brasileira’ ¢ causada por uma combinacdo de fatores,
predominantemente domésticos, que se sucedem no tempo, e que sdo fortemente end6genos
entre si, incluindo erros de politicas econémicas, esgotamento de modelo econdmico,
escandalos de corrupcdo e crise politica profunda, desalavancagens financeiras de familias e
empresas etc.” E conclui que “os fatores externos foram crescentemente perdendo importancia
para 0s domésticos, especialmente com a crise moral (corrupcéo) e politica alimentando e
sendo alimentada pela crise econdmica.”

Segundo Matos (2016, p. 14) “de fato, o desempenho de qualquer economia depende do
ambiente externo — ou seja, do que ocorre na economia internacional —, mas também depende
das escolhas feitas pelos formuladores de politica econdmica e de variaveis enddgenas. E
guando uma economia ndo vai bem, é dificil identificar se isso se deve a dindAmica do ambiente
externo ou a erros de politica economica”. A autora conclui em seu artigo, baseado em um
estudo em painel com uma amostra de 14 paises emergentes, que apenas 30% da desaceleracdo
brasileira podem ser explicados por fatores externos.



Matos (2016, p. 2), ao estimar um painel trimestral com efeitos fixos, em que a taxa de
crescimento interanual (com relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior) é explicada por uma
série de variaveis especificas!® para cada pais, bem como variaveis externas! que sdo comuns
a todos os paises, com uma amostra de 14 paises emergentes, conclui que “apesar das
dificuldades enfrentadas pela economia mundial, esta longe de ser dbvio que fatores externos
sejam os fatores determinantes para o mau desempenho da economia brasileira”, lembrando
que a economia brasileira desacelerou mais expressivamente que outros paises, tendo esse
processo aumentado em 2015 e 2016. A autora também cita o descolamento recente do Brasil
em relacdo aos outros paises da América Latina, sendo isso um fato surpreendente, ja que desde
0s anos 80 o desempenho brasileiro tem sido muito proximo ao de outros paises da regido. A
autora conclui que “embora fatores externos expliguem em parte a contragéo na atividade no
Brasil e nos paises da América Latina, fatores domésticos sdo possivelmente mais relevantes

para explicar o descolamento do Brasil em relacio a outros paises da regido”.!?

Balassiano (2018) argumenta que em 2015 e 2016, mais de 90% dos paises'® apresentaram um
crescimento real do PIB maior do que o Brasil, sendo isso mais uma evidéncia de que a crise
foi provocada principalmente por fatores internos do que externos.

O Estudo MCM (2014), “a luz de um modelo econométrico conhecido como controle
sintético”, também procurou responder a questdo se a desaceleragdo econOmica recente ¢
explicada por fatores internos ou externos, sendo 0s motivos internos a resposta conclusiva no
estudo. Esse debate sobre quais motivos levaram o pais a se acelerar (ou desacelerar) ja foi
analisado por outros autores e para outros periodos.'*

Pessda (2017a) utiliza o método do controle sintético para as taxas reais de crescimento anual
do PIB, com quatro amostras diferentes (mundo todo; emergentes; exportadores de
commodities - paises acima da média da distribuicdo na variavel ores and metals exports, do
Banco Mundial - e “grupo Braulio”.®® Em média, a diferenca de desempenho entre o Brasil
Sintético e Brasil Real é de 3,1 pp por ano.® De acordo com Holland (2017, p. 20), “técnicas
do sintético podem ajudar a entender como estaria 0 Brasil se seguisse a média de paises
similares, mas dificilmente podem ajudar a entender quais dos fatores (politicos e econémicos,

' Variveis domésticas: taxa de investimento (% do PIB); taxa de juros de curto prazo; conta corrente (% do PIB); hiato do produto; déficit
nominal (% do PIB); e variavel qualitativa (indice de Clima Econémico — ICE, elaborado pelo instituto alemio Ifo — World Economic Survey).
' Varidveis externas: taxa de crescimento interanual dos EUA e da China; o indicador da aversio ao risco (VIX - volatilidade implicita das
opgoes sobre o indice S&P 500); a taxa de juros de 10 anos dos EUA; e os termos de troca (Citi Commodity Terms of Trade Indices).

"2 E prossegue, afirmando que “fatores externos sio, certamente, importantes para explicar a piora do cenario brasileiro. Mas as analises
empiricas ndo corroboram a tese que sao os fatores determinantes. Além disso, ao longo da segunda metade desta década, o Brasil deve
também permanecer em uma trajetéria de baixo crescimento, vis-d-vis outros paises da regido, bem como outros emergentes, com excegao
da Venezuela e da Ruissia” (Matos, 2016, p. 13). Além disso, resultados do estudo econométrico da autora (utilizando como metodologia
dados em painel com uma amostra de 14 paises emergentes) indicaram que “apenas 30% da desaceleragao brasileira podem ser explicados
por fatores externos, corroborando o diagnostico anterior, que enfatiza os fatores domésticos no processo de desaceleragio brasileira”
(Matos, 2016, p. 14).

'* Dentre a amostra do FMI de 192 paises, 94% apresentaram um crescimento real do PIB em 2015 maior do que o Brasil, e 95% em 20 16.
Ou seja, apenas 10 paises cresceram menos do que o Brasil em 2015 e 9 em 2016, sendo que o Brasil é muito mais relevante, em termos
econdmicos, do que os demais paises desse “ranking”, que contam com paises como Libia, Guiné Equatorial, Venezuela, entre outros.

14 O objetivo do estudo de Veloso, Villela e Giambiagi (2008), por exemplo, era de quantificar a importincia de possiveis determinantes do
“milagre” econdémico brasileiro de 1968-1973. Os autores procuraram verificar em que medida esse crescimento foi influenciado pela
situagao externa favoravel; desempenho de variaveis de politica econémica no periodo 1968-1973; e das reformas institucionais do PAEG
(Programa de Agao Econémica do Governo) durante o governo Castello Branco, entre 1964 e 1967. Seus resultados indicam que esse
periodo de aceleragdo foi em grande medida efeito defasado das reformas associadas ao PAEG. Veloso, Villela e Giambiagi (2008, p. 223)
estimaram “regressdes de painel baseadas em uma versiao ampliada do modelo neoclassico de crescimento”, utilizando inicialmente “painéis
de seis anos para uma amostra de 62 paises, durante o periodo entre 1962 e 1997, onde um dos subperiodos corresponde aos anos do
‘milagre””, e, posteriormente estimando também “painéis de dez anos, incluindo o periodo 1964-1973 entre seus subperiodos.” De acordo
com os autores, “Esses resultados sio robustos ao uso de diferentes metodologias econométricas, como o estimador de efeito fixo, o
estimador GMM em diferengas de Arellano e Bond (1991) e o estimador GMM de sistema de Blundell e Bond (1998). Os resultados também
sdo robustos a inclusio nas regressoes da razao investimento/PIB e da variavel de abertura de Sachs e Warner (1995).” (VELOSO, VILLELA
e GIAMBIAGI, 2008, p. 223),

'S Africa do Sul, Argélia, Angola, Argentina, Azerbaiizo, Brunei, Cazaquistio, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, Gabio, Guatemala,
Guiana, Indonésia, Malasia, Paraguai, Peru, Russia, Trinidad & Tobago, Turcomenistio, Uruguai e Venezuela.

'6 As perdas, de acordo com as amostras, sio as seguintes: emergentes (3,7 p.p), mundo (3,3 p.p), “grupo Braulio” (2,6 p.p.) e exportadores
de commodities (3,0 p.p.).



domeésticos e internacionais) mais pesaram na explicacdo do derretimento econémico que o
pais atravessou”.

Almeida Jr., Lisboa e Pesséa (2015, p. 8-9) argumentam que “desde a crise de 2008 a
desaceleragdo da economia mundial reduziu as taxas de crescimento das principais
economias”, € que “no caso do Brasil, no entanto, a reducao do crescimento foi maior do que
a observada na grande maioria dos paises emergentes”, ja que “a politica fiscal expansionista
adotada nos ultimos seis anos e a maior complacéncia com taxas elevadas de inflacao
resultaram em um crescente desequilibrio macroecondémico, agravado pela queda da
produtividade total dos fatores e a intervencao publica equivocada em diversos setores.” Ainda
segundo os autores, “a desaceleracdo da atividade econdmica resultou na menor geracdo de
renda e (...) na queda do emprego”, e que “a piora no mercado de trabalho e o desequilibrio das
contas publicas prejudicaram os ganhos sociais da década de 2000”, pois “a desigualdade de
renda parou de cair desde 2011” e “houve aumento do nimero de familias na extrema pobreza”.

De acordo com Balassiano (2017, p. 18),1” “o biénio 2015-2016 foi o pior, em termos de
crescimento econémico ou de PIB per capita, durante esses ultimos 35 anos”. Ainda para o
autor, “o descolamento do desempenho da economia brasileira recentemente com alguns
grupos de comparacdo, 0 que ndo ocorreu em outros periodos do passado, reforcando a visdo
de que essa perda de ritmo recente decorreu, em grande medida, de fatores especificos da nossa

economia”.*®

3. RESULTADOS DO CONTROLE SINTETICO

Essa secdo apresenta os resultados do controle sintéticol® para a taxa real de crescimento anual
do PIB,% PIB per capita em ddlares, taxa de investimentos e taxa de desemprego, colocando
0 ano de 2013 (ano anterior do comego da recessdo) 2 como evento ou intervengao. 2

Carrasco, Mello e Duarte (2014) tem um estudo em que utilizam o método do controle
sintético?® para inmeras variaveis, tanto macroecondmicas quanto setoriais e de progresso

'7 Balassiano (2017a) também tratou do assunto.

'8 Sob trés métodos diferentes (analise comparativa, dados em painel e controle sintético), foi analisado o desempenho da economia brasileira
entre 1980 e 2016, com foco na desaceleragio brasileira p6s-2010. “Nas analises comparativas, percebe-se que o desempenho recente da
economia brasileira foi pior que seus pares, sejam eles latino-americanos ou outros emergentes de outros continentes, e do que a média da
América Latina ou dos outros paises emergentes selecionados, o que nao ocorreu nos demais periodos analisados. No modelo do estudo
em painel, observa-se que, no biénio 2015-2016, o Brasil cresceu 4,2 p.p. menos do que o previsto pelo modelo. Ja a AL ex-Brasil e Venezuela
cresceu 0,5 p.p mais do que o previsto pelo modelo, nesse mesmo periodo. No exercicio do controle sintético, no periodo 2000-2010,
tanto o Brasil quanto o Chile cresceram em linha com os seus “grupos sintéticos”. Ja no periodo 2011-2016, o Brasil cresceu 2,0 p.p menos
do que o “Brasil sintético”. A diferenga entre os valores observados e previstos para o Chile foi de -0,4 p.p., indicando que a forte
deterioragao da economia brasileira recentemente deve estar mais ligada a fatores internos do que externos”. (BALASSIANO, 2017, p. 18).
" E possivel utilizar esse método do controle sintético para inimeras varidveis, tanto macroecondmicas quanto setoriais, conforme o estudo
do Carrasco, Mello e Duarte (2014). Além dessas quatro variaveis analisadas nesse artigo, no anexo (Grafico A.1) ha o resultado do controle
sintético para o nivel da inflagdo no Brasil, utilizando a taxa de desemprego e o consumo total como variaveis para a construgao do grupo
de controle. A amostra utilizada foi a mesma para estimar o controle sintético da taxa de desemprego e o nivel de inflagio de todos os
paises da amostra foi normalizado para 2000=100. O grafico mostra que o nivel de inflagdo efetivo foi maior do que o estimado para o
“Brasil sintético” nesses ultimos anos.

2 Em moeda local.

2l O ano da intervengio é o ano anterior do inicio da recessio (2013), para poder verificar o impacto em 2014 (primeiro ano da recessio),
inclusive.

22 “The synthetic control method allows for effect estimation in settings where a single unit (a state, country, firm, etc.) is exposed to an
event or intervention.” Disponivel em: http://web.stanford.edu/~jhain/synthpage.html.

2 O método do Controle Sintético, proposto inicialmente por Abadie e Gardeazabal (2003), e posteriormente aprofundado por Abadie et
al. (2010), como um meio para inferir o impacto de um evento sobre determinada trajetéria. O objetivo do método ¢é avaliar o impacto de
um evento (por exemplo, o ano anterior do inicio de uma recessao) sobre a evolugdo de determinada variavel (PIB, PIB per capita, taxa de
investimento, ou taxa de desemprego, por exemplo). Isto é, o controle sintético tenta expressar a trajetoria da unidade tratada antes do
evento como uma média ponderada das trajetorias dos elementos selecionados da amostra. Ou seja, a taxa de variagdo do PIB do Brasil
antes do evento (ano anterior do inicio da recessdo 2014-2016) é estimado como uma média ponderada das taxas de crescimento do PIB
dos outros paises da amostra, e os pesos dessa média ponderada sio escolhidos de forma que se ajuste o melhor possivel as taxas de
variagdo antes do evento. Em outras palavras, a unidade de controle sintético nada mais é do que uma combinagio, ou seja, uma média
ponderada das potenciais unidades de controle, que busca se aproximar, o maximo possivel, das caracteristicas que a unidade de tratamento



http://web.stanford.edu/~jhain/synthpage.html

social,* do Brasil entre 1995 e 2012, colocando o ano de 2003 (primeiro ano do mandato do
ex-Presidente Lula) como o0 marco da mudanca para se comparar essas variaveis antes e depois
da chegada do PT ao poder. Para os autores, o resultado principal do estudo foi a anélise do
nivel do PIB per capita?® em dolares.

Para a constru¢do do grupo de controle, ou seja, o pais sintético (no caso, “Brasil sintético”)
para o PIB e o PIB per capita foram consideradas as seguintes variaveis: taxa de investimento
como % do PIB; conta corrente como % do PIB; consumo total como % do PI1B.%% J4 para a
construcdo do grupo de controle da taxa de investimentos, foram consideradas as seguintes
variaveis: taxa real de crescimento do PIB?’; poupanca nacional?® como % do PIB; conta
corrente como % do PIB; e consumo total como % do PIB.?° Para a taxa de desemprego, as
variaveis foram: inflagdo em nivel,*° taxa real de crescimento do PIB3! e consumo total como
% do PIB. Em todos esses exercicios feitos para o Brasil, também foram realizados os mesmos
modelos para um outro pais, o Chile.

Vale ressaltar que os paises e pesos do “Brasil sintético” desse artigo ndo sdo necessariamente
0s mesmos do estudo do Carrasco, Mello e Duarte (2014), até porque, além das varidveis para
a construcdo do grupo de controle serem diferentes, o ano da intervencdo também néo é o
mesmo. As fontes das variaveis sdo: FMI para as taxas reais de crescimento do PIB e do PIB
per capita, taxa de investimento, conta corrente, taxa de desemprego e nivel de inflacdo; e
Banco Mundial para o consumo total.

A amostra dos paises considerados na estimagdo foram os mesmos utilizados por Carrasco,
Mello e Duarte (2014),%? que s&o: Bulgaria, Chile, China, Colémbia, Hungria, Indonésia, india,
Lituénia, México, Malasia, Paquistdo, Peru, Filipinas, Pol6nia, Tailandia, Turquia, Ucrania,
Venezuela e Africa do Sul. Como citado pelos autores (2014, p. 8), “a implantacdo numérica
do método exige que haja informac6es completas para o pais ser incluido na amostra (demanda
um painel balanceado, no jargdo econométrico)”. Logo, na amostra final estimada foram
excluidos os seguintes paises, por questdes de dados incompletos ou outros motivos: China,
Filipinas, Lituania, Paquistio e Venezuela. Entdo, a amostra final contém 14 paises.*®

Entretanto, uma limitacdo importante do método utilizado € que ndo se dispGem de testes
estatisticos capazes de testar a significancia do impacto, ou seja, ndo € possivel testar
estatisticamente se o descolamento das trajetorias de crescimento do PIB, do PIB per capita,
da taxa de investimento e da taxa de desemprego do Brasil e seus controles sintéticos sdo
estatisticamente significantes. Abadie et al. (2010) recomendam, portanto, que se escolha outra
unidade que néo foi afetada pelo evento (no caso, a recessao brasileira de 2014-2016) e nela se
faca exatamente a mesma analise, buscando identificar se 0 gap observado é comparavel.

De acordo com a orientacdo de Abadie et al. (2010), foi realizado um teste utilizando um
placebo para o Chile. Segundo o Estudo MCM (2014, p. 4), que também empregou 0 método
do controle sintético, “um modo de se averiguar se os resultados (...), desfavoraveis a tese da

apresentava antes da intervengiao (ABADIE ET AL, 2010). Entdo, a unidade sintética pode ser utilizada para estimar a trajetéria sintética da
unidade de tratamento. O programa utilizado para rodar esse modelo foi o Stata (Data Analysis and Statistical Software).

24 Os autores colocam as varidveis de mercado de trabalho, educagido, seguranca publica, saiide, desigualdade e pobreza na categoria de
progresso social.

25 Pregos constantes.

26 Consumo total = consumo do Governo + consumo das familias.

2 Em moeda local.

28 Gross national savings.

% Consumo total = consumo do Governo + consumo das familias.

% O nivel de inflagio de todos os paises da amostra foi normalizado para 2000=100.

3! Em moeda local.

32 Amostra utilizada na estimagao da varidvel PIB per capita, em délares, precos constantes.

33 O Brasil é o 15°. pais na amostra. India e Tailindia foram excluidos da amostra para a taxa de desemprego por motivos de dados
incompletos.
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influéncia externa, derivam de problemas com a técnica ou especificagdo (...) empregadas, é
investigar o que ocorre com um pais diferente que, no mesmo periodo, seguiu politicas
econdmicas mais assemelhadas ao ‘tripé tradicional’ do que a ‘nova matriz’”. E continua que
“o pais que escolhemos como ‘placebo’ para esse teste foi o Chile, comumente identificado
como seguidor mais fiel das politicas macro tradicionais no ambito da AL.”

Logo, foram feitos os mesmos exercicios para o Chile, com a mesma amostra utilizada no
modelo do Brasil, utilizando-se as mesmas varidveis, e com a intervengdo no mesmo ano
(2013).

Nas anéalises para a taxa real de crescimento do PIB e do PIB per capita, utilizando o ano de
2013 (ano anterior do inicio da recessdao) como ano do tratamento em ambos 0s casos, e as
variaveis domésticas (taxa de investimento como % do PIB, conta corrente como % do PIB e
consumo total como % do PIB) para a construcdo dos grupos de controle (paises sintéticos),
dentre uma amostra de 14 paises emergentes, foi constituido pelos seguintes paises e
respectivos pesos para o “Brasil sintético - PIB”: Africa do Sul (56,9%), Coldmbia (39,2%) e
Malasia (3,9%). O “Brasil sintético — PIB per capita” ¢ constituido pelos seguintes paises ¢
respectivos pesos*: Africa do Sul (61,2%), Colémbia (35,2%) e Malésia (3,6%). O Grafico 2
mostra a evolugdo do Brasil e do “Brasil sintético - PIB” e 0 Grafico 3 a evolucdo do Brasil e
do “Brasil sintético — PIB per capita”.

Ao observar os Graficos 2 e 3, nota-se que ha um padrdo parecido entre as taxas de crescimento
do Brasil e do “Brasil sintético” ao longo do periodo analisado, porém nos tltimos anos, em
especial no biénio 2015-2016, hd um descolamento muito grande entre os valores observados
e estimados. Ou seja, percebe-se que a deterioracdo da economia brasileira dos ultimos anos
ndo foi capturada pelo modelo, ocorrendo um distanciamento nesse periodo entre os valores
observados e os estimados. Esse modelo do controle sintético também esta de acordo com o
argumento contido em Borges (2016) e corroborado por Balassiano (2017)%, de que parte da
desaceleracdo da economia brasileira ap6s 2011 pode ser reflexo de uma aceleracdo maior da
economia nos anos anteriores. Como pode ser observado tanto no Gréfico 2 quanto no Grafico
3, antes de 2011 (notadamente em 2010), a economia brasileira cresceu bem mais do que o
previsto pelo modelo.

Brasil e "Brasil Sintético - PIB" (2013) Brasil e "Brasil Sintético - PIB per capita " (2013)
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treated unit ————- synthetic control unit treated unit —----—- synthetic control unit

Elaboragdo do autor. Elaboracéo do autor.

3 Mesmos paises da andlise da taxa real de crescimento do PIB, porém com pesos diferentes.
35 Em Balassiano (2017), esse argumento é corroborado tanto no modelo em painel quanto no controle sintético.
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O “Chile sintético - PIB” e “Chile sintético — PIB per capita”, também utilizando o ano de
2013 como ano do tratamento, e as mesmas variaveis domésticas (taxa de investimento como
% do PIB, conta corrente como % do PIB e consumo total como % do PIB) para a construcao
desse grupo de controle (pais sintético), dentre uma amostra de 14 paises emergentes,*® foi
constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos, respectivamente: Hungria (47,2%),
Malésia (28,9%) e Africa do Sul (23,9%); e Hungria (46,8%), Malasia (29,0%) e Africa do Sul
(24,2%). Os Gréfico 4 e 5 mostram a evolugao do Chile e do “Chile sintético” para o PIB e 0
PIB per capita, respectivamente.

Ao observar os Gréaficos 4 e 5, nota-se que ha um padrao parecido entre as taxas de crescimento
do Chile e “Chile sintético” ao longo do periodo analisado, com o dado efetivo até maior do
que o estimado na maior parte do periodo. Nos ultimos anos, ocorre o inverso, onde o dado
estimado é maior do que o efetivo, tanto na taxa real de crescimento do PIB e do PIB per capita.
S0 que esse gap entre o dado efetivo e o estimado no Chile é bem menor do que do Brasil, nas
comparacfes com seus respectivos controles sintéticos. Matos (2016) cita o estudo do FMI
(Cubeddu et al., 2014)*, e conclui que o resultado do exercicio mostra que o impacto externo
sobre a dimens&o econdmica e financeira do Brasil pode ser classificado como intermediario.®
Mas outros paises como Chile, Peru, Russia, Argentina e Venezuela, por exemplo, sdo muito
mais afetados que o Brasil. Porém, nem todos estes paises desaceleraram como o Brasil nos
altimos anos. Ou seja, esse exemplo do controle sintético do Chile corrobora esse argumento
contido em Matos (2016), dado que o Chile foi um pais mais afetado por fatores externos que
0 Brasil, s6 que a economia chilena ndo desacelerou tanto quanto a brasileira.

Chile e "Chile Sintético - PIB" (2013) Chile e "Chile Sintético - PIB per capita" (2013)
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treated unit —-—--—- synthetic control unit

Elaboracio do autor. Elaboragéo do autor.

Diante disso, e utilizando esses pesos para construir os melhores grupos de comparagéo para o
PIB e PIB per capita do Brasil e do Chile, construiu-se as Tabela 1 e 2, com as taxas médias
reais de crescimento do PIB e do PIB per capita do Brasil e do Chile e de seus exemplos
sinteticos, e os Grafico 6 e 7 com as diferengas entre os valores observados e estimados.

% Mesma amostra para a construgio do grupo de controle do “Brasil sintético - PIB” e “Brasil sintético — PIB per capita”.

37 Matos (2016, p. 7-9) argumenta que “utiliza o método de ‘cluster’ para desenvolver uma taxonomia com intuito de organizar os paises de
acordo com o impacto externo sobre a dimensdo econdmica e financeira dos paises emergentes”. Ainda de acordo com a autora, “a
taxonomia proposta é composta por sete indicadores e a metodologia consiste em agregar os paises em grupos com atributos similares” e
“pela metodologia, elabora-se um ranking entre os 54 paises analisados”. E prossegue “com intuito de associar todas as informagdes, os sete
indicadores sdo ponderados e agregados por um método em que o peso é o proprio ranking do pais” (MATOS, 2016, p. 7-9).

% O Brasil ocupa a posicio 24 (54 paises analisados).
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Diferencas entre o Valor Observado e
Estimado - Brasil e Chile - PIB (p.p.)

2,0
Tabela 1: Taxa Média Real de Crescimento do PIB (%) 1,0 -
2000 - 2012 2013 - 2016 2014 - 2016 0.0 —_
Brasil 3,6 -0,9 -2,2 10
Brasil sintético 3,5 23 19 _2’0
Chile 4,5 23 1,8 3’0
Chile sintético 3,2 3,2 3,3 '
40 3.2
50 4,1
Elaboragdo do autor. '
2000 - 2012 2013 -2016 2014-2016
B Brasil ® Chile
Diferengas entre o Valor Observado e
Estimado - Brasil e Chile - PIB per capita (p.p.)
2,0
- . 1,0
Tabela 2: Taxa Média Real de Crescimento do 0,0
PIB per capita (%) 0,0 —
2000 - 2012 2013 - 2016 2014 - 2016 -1.0
Brasil 2,4 -1,7 -3,0 2,0
Brasil sintético 2,4 1,0 0,6
- 3,0
Chile 3,4 1,3 0,7 27
Chile sintético 2,4 2,4 2,6 40 3,6
2000 - 2012 2013 -2016 2014-2016
Elaboracdo do autor. B Brasil ® Chile

Elaboracdo do autor.

Os resultados das taxas reais de crescimento do PIB e do PIB per capita sdao bem préximos.
No periodo 2000-2012, enquanto o Brasil cresceu em linha com o estimado para o “Brasil
sintético”, o Chile cresceu mais até do que o estimado pelo modelo (1,4 p.p de diferenca entre
o0 valor observado e estimado para o PIB e 1,1 p.p para o PIB per capita). J& no periodo p6s
intervencdo (2013-2016), o Chile apresentou um crescimento menor do que o estimado para o
grupo de controle, assim como o Brasil. S6 que para o Brasil essa diferenca entre o valor
observado e estimado foi bem maior do que para o Chile, principalmente no triénio recessivo
(2014-2016). Diante disso, pode-se argumentar, mais uma vez que a forte deterioragéo da
economia brasileira recentemente esteve mais ligada a fatores internos do que externos.

Também foi feito um exercicio de controle sintético para a taxa de investimento (em proporc¢ao
do PIB). De acordo com os dados do IBGE, a taxa de investimentos no Brasil chegou no
patamar de 20,9% do PIB em 2013 e recuou para 16,1% em 2016 e 15,6% em 2017, a menor
taxa desde 1965.%° Os investimentos recuaram nos Gltimos quatro anos (2014-2017).4°

Para a taxa de investimento, a constru¢do do grupo de controle, ou seja, o pais sintético (no
caso, “Brasil sintético”), foram consideradas as seguintes variaveis: taxa real de crescimento
do PIB*; poupanca nacional* como % do PIB; conta corrente como % do PIB; e consumo
total como % do PIB.** As fontes das varidveis sdo: FMI para PIB, poupanca, taxa de
investimento e conta corrente; e Banco Mundial para o consumo total.

% De acordo com dados do IBGE (Estatisticas do Século XX). Em 1965, a taxa de investimentos foi de 14,7%.

40 As taxas reais de crescimento da formagio bruta de capital fixo nos Gltimos anos foram as seguintes: 2014 (-4,2%), 2015 (-13,9%), 2016
(-10,3%) e 2017 (-1,8%). Para 2018, as projegoes do Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (IBRE/FGV) apresentadas
no Seminario de Analise Conjuntural de junho de 2018 indicam um crescimento real de 4,0%, revertendo essa tendéncia de quatro anos de
quedas consecutivas.

' Em moeda local.

2 Gross national savings.

** Consumo total = consumo do Governo + consumo das familias.
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A amostra € a mesma do controle sintético do PIB e do PIB per capita, com 14 paises, e 2013
também foi o ano utilizado como tratamento. O “Brasil sintético — taxa de investimentos” foi
constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos: Africa do Sul (74,0%), Colémbia
(12,4%), Ucrania (9,7%) e Maléasia (4,0%). Ja o “Chile sintético — taxa de investimentos” foi
constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos: Peru (51,3%), Hungria (26,3%), Malasia
(19,6%) e india (2,8%). Os Grafico 8 e 9 mostram a evolucéo, para a taxa de investimentos, do
Brasil e “Brasil sintético” e, Chile e “Chile sintético”, respectivamente.

Ao observar os Gréaficos 8 e 9, nota-se que para o Brasil, ao longo dos anos, a tendéncia é a
mesma, porém o nivel da taxa apresenta algumas diferencas.** Para varios anos da década de
2000, a taxa de investimento do “Brasil sintético” foi maior do que os dados efetivos. 1sso
muda a partir de 2010, onde o dado efetivo é maior do que o estimado. Ja no biénio 2015-
2016%, o gap apresenta uma ampla diferenca entre o dado efetivo e o estimado. Para o Chile,
o dado efetivo “acompanha na magnitude” o dado estimado, e nesse pais também houve uma
queda da taxa de investimentos nos Ultimos anos, mas que foram acompanhados pelo grupo de
controle.

Brasil e "Brasil Sintético - Taxa de Investimentos (% P1B)" (2013)
Chile e "Chile Sintético - Taxa de Investimentos (% PIB)" (2013)
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Elaboracdo do autor. Elaboragio do autor.

Diante disso, e utilizando esses pesos para construir os melhores grupos de comparagéo para a
taxa de investimento do Brasil e do Chile, construiu-se a Tabela 3, com as taxas de investimento
do Brasil e do Chile e de seus exemplos sintéticos, e o Grafico 10, com as diferencas entre 0s
valores observados e estimados.

* No artigo do Carrasco, Mello e Duarte (2014, p. 34-5), encontra-se resultados semelhantes. Para os autores, “Na Figura 16 observamos,
tanto para o Brasil quanto para o melhor grupo de comparagao, uma estagnagao do investimento na segunda metade dos anos 1990, seguida
de crescimento. O investimento como proporgao do PIB termina o ano de 201 | igual no Brasil e no melhor grupo de comparagiao — tendo
saido em 2003 em um nivel mais baixo no Brasil. No entanto, a diferenga de investimento fica muito alta durante quase todo o periodo
2003-2012. Como investimento compde o estoque de capital fisico ao longo do tempo, a diferenga de investimento observada nos anos
2003-201 | produziu uma grande diferenga de estoque de capital entre o Brasil e o melhor grupo de comparagao. Isso ajuda a entender a
diferenca de PIB por pessoa empregada: sendo baixo o investimento, a produtividade (marginal) do trabalho sera menor. Ou seja, a evolugao
do PIB por trabalhador e do investimento sio compativeis. O Brasil, ao investir pouco, perdeu a oportunidade de assentar bases solidas
para o crescimento futuro”.

* Os dois anos de taxas reais de crescimento negativas do PIB.



14

Diferengas entre o Valor Observado e
Estimado - Brasil e Chile - Taxa de Investimento (% PIB)

0,5
Tabela 3: Taxa de Investimento (% PIB)

2000-2012  2013-2016 20142016 0,5 -0 .
Brasil 19,3 18,8 17,8 -0
1.5
Brasil sintético 19,7 21,0 20,9 20
22
3,1

Chile 22,5 23,7 23,1 -2,5
Chile sintético 22,5 24,1 23,8 3.0
-3,5
2000- 2012 2013 - 2016 2014-2016
Elaboragdo do autor. } }
B Brasil ® Chile

Elaboragdo do autor.

No periodo 2000-2012, tanto o Brasil quanto o Chile apresentaram taxas de investimentos em
linha com os seus respectivos grupos de controle. JA no periodo apds a intervencéo (2013—
2016), a taxa de investimento media do Brasil foi de 2,2% do PIB menor do que do “Brasil
sintético”. A diferenca no Chile foi de - 0,4% do PIB entre o dado observado e estimado. No
periodo da recessdo brasileira (2014-2016), a diferenca no Brasil aumentou para 3,1% do PIB
(contra -0,7% do PIB no Chile).

A Tabela 4 apresenta um resumo das comparacGes do Brasil e Brasil sintético para as trés
variaveis analisadas*®, além de uma comparacio com a América Latina*’ e os paises
emergentes,*® segundo a classificagdo do FMI. Pode-se observar nesses dados que o Brasil
apresentou um desempenho muito aquém dos grupos de comparagao*® no periodo 2013-2016,
se acentuando ainda mais no triénio recessivo (2014-2016). Sobre as economias emergentes,>°
elas tém um crescimento médio bem maior do que as economias avan¢adas ao longo dos
altimos tempos e, dentre os emergentes, ha paises que apresentaram um crescimento
excepcional ao longo das Gltimas décadas, o que ndo aconteceu com o Brasil.>* O PIB da China,
por exemplo, cresceu em média, 9,5% ao ano, em termos reais, no periodo 1980-2017. J& o
crescimento médio do Brasil nesse mesmo periodo foi de 2,4%. Sobre a América Latina, é
importante ressaltar que o Brasil é o pais com maior peso dentre o PIB desse grupo.®? Em 2017,

“ Taxas reais de crescimento do PIB, PIB per capita (em délares - purchasing power parity; 201 | international dollar) e taxa de investimento.
4 América Latina e Caribe, composto por 32 paises, segundo a classificagio do FMI: Antigua e Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados,
Belize, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Dominica, Repulblica Dominicana, Equador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guiana,
Haiti, Honduras, Jamaica México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, Saint Kitts e Nevis, Santa Lucia, S3o Vicente e Granadinas, Suriname,
Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela.

*8 Mercados emergentes e economias em desenvolvimento, composto por |54 paises, segundo a classificagdo do FMI: Afeganistio, Albania,
Argélia, Angola, Antigua e Barbuda, Argentina, Arménia, Azerbaijao, Bahamas, Bahrein, Bangladesh, Barbados, Bielorrussia, Belize, Benin,
Butdo, Bolivia, Bosnia e Herzegovina, Botsuana, Brasil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camboja, Camardes,
Republica Centro-Africana, Chade, Chile, China, Colémbia, Comores, Reptblica Democratica do Congo, Republica do Congo, Costa Rica,
Costa do Marfim, Croacia Djibuti, Dominica, Republica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Guiné Equatorial, Eritréia, Etidpia, Fiji,
Gabio, Gimbia, Gedrgia, Gana, Granada, Guatemala, Guiné, Guiné-Bissau, Guiana, Haiti, Honduras, Hungria india, Indonésia, Ir3, Iraque,
Jamaica, Jordania, Cazaquistdo, Quénia, Quiribati, Kosovo, Kuwait, Republica do Quirguistio, Republica Democratica Popular do Laos,
Libano, Lesoto, Libéria, Libia, Macedonia, Madagascar, Malaui, Malasia, Maldivas, Mali, llhas Marshall, Mauritania, Mauricia, México, Micronésia,
Moldavia, Mong olia, Montenegro, Marrocos, Mocambique, Mianmar, Namibia, Nauru, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigéria, Oma, Paquistao,
Palau, Panama, Papua Nova Guiné, Paraguai, Peru, Filipinas, Polonia, Catar, Roménia, Russia, Ruanda, Samoa, Sdo Tomé e Principe, Arabia
Saudita, Senegal, Sérvia, Seychelles, Serra Leoa, llhas Salomio, Somalia, Africa do Sul, Sudio do Sul, Sri Lanka, Saint Kitts e Nevis, Santa Lucia,
Sdo Vicente e Granadinas, Suddo, Suriname, Suazilandia, Siria, Tadjiquistio, Tanzania, Tailandia, Timor-Leste, Togo, Tonga, Trindade e
Tobago, Tunisia, Turquia, Turcomenistao, Tuvalu, Uganda, Ucrania, Emirados Arabes Unidos, Uruguai, Uzbequistao, Vanuatu, Venezuela,
Vietn3, lémen, Zambia e Zimbabue.

49 “Brasil sintético”, América Latina e paises emergentes.

50 As economias emergentes cresceram, em média, 4,5%, em termos reais no periodo 1980-2017. Ja as economias avangadas, 2,4%, e o
mundo, 3,5%. Para os préximos anos (2018-2023), as projegdes (de abril de 2018) do FMI indicam um crescimento médio por ano de 5,0%
(economias emergentes), 1,9% (economias avangadas) e 3,8% (mundo).

! O peso do PIB brasileiro correspondeu a 6,5% do PIB das economias emergentes em 2017 (ao se considerar o PIB em dolares, pregos
correntes, e a classificagdo do FMI). Ja na média 1980-2017, o peso ¢ de 8,8%.

52 PIB em délares (pregos correntes), para a América Latina e Caribe (classificagdo do FMI).



15

o PIB brasileiro correspondeu a 37,4% do PIB latino-americano, depois de chegar ao pico de
44,3% em 2011.
Tabela 4: Tabela Resumo - Taxa Média Real de Crescimento do PIB (%),

do PIB per capita (%) e da Taxa de Investimento (% FIB)
Brasil, Brasil sintético, AL e paises emergentes

2000 - 2012 2013 - 2016 2014 - 2016
Taxa Média Real de Crescimento do PIB (%)
Brasil 3,6 -0,9 -2,2
Brasil sintético 35 2,3 1,9
AL 3,4 1,0 0,3
paises emergentes 6,2 4,6 4,5

Taxa Média Real de Crescimento do PIB per capita (%)

Brasil 2,4 -1,7 -3,0

Brasil sintético 24 1,0 0,6
AL 2,0 -0,2 0,9

paises emergentes 4,5 31 3,0

Taxa de Investimento (% PIB)

Brasil 19,3 18,8 17,8
Brasil sintético 19,7 21,0 20,9
AL 20,8 21,4 21,0
paises emergentes 284 325 326

Fonte: WEO / FMI (abril/2018). Elaboracdo do autor.

Graf. 11: Taxas Reais de Crescimento do PIB -
Diferencas entre o Brasil e o Brasil Sintético, ALe
Paises Emergentes (p.p.)

Graf. 12: Taxas Reais de Crescimento do PIB per
capita - Diferengas entre o Brasil e o Brasil Sintético,
AL e Paises Emergentes (p.p.)
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Elaboragdo do autor. Elaboragdo do autor.

Graf. 13: Taxas de Investimentos - Diferengas entre o
Brasil e o Brasil Sintético, AL e Paises Emergentes

(% PIB)
00 —
[ mm T
40 o 22 26 31 2o
60 -
8.0
-100 a1
-120
-140
-180 = -14,8
2000 -2012 013 -2016 2004-2016

W Brasilsintético WAL M paises emergentes

Elaboragéo do autor.
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Ao observar os dados da Tabela 4 e dos Gréaficos 11, 12 e 13, percebe-se que no periodo 2000-
2012, as taxas de crescimento, tanto do PIB quanto do PIB per capita, estavam em linha com
os dados do Brasil sintético e da América Latina, 0 mesmo ocorrendo para a taxa de
investimento. No periodo 2013-2016, as diferencas entre os dados efetivos do Brasil e os
grupos de comparacdo foram maiores, aumentando ainda mais no triénio 2014-2016°%. Em
relacdo aos paises emergentes, apesar de ja haver um gap no periodo 2000-2012, essa diferenca
também foi acentuada nos periodos mais recentes.

Para a taxa de desemprego, a construcdo do grupo de controle, ou seja, 0 pais sintético (no
caso, “Brasil sintético”), foram consideradas as seguintes variaveis: taxa real de crescimento
do PIB%*; consumo total como % do PIB®%; e nivel da inflagio.>® As fontes das variaveis sio:
FMI para a taxa de desemprego, PIB, e nivel de inflagdo; e Banco Mundial para o consumo
total. A amostra é a mesma do controle sintético do PIB e do PIB per capita, e da taxa de
investimentos, com excecdo da India e Tailandia, que no tinha dados suficientes. Logo, a
amostra tem 12 paises,®’ e 2013 também foi o ano utilizado como tratamento. O “Brasil
sintético — taxa de desemprego” foi constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos:
Bulgaria (34,5%), México (21,9%), Turquia (8,8%), Africa do Sul (6,3), Ucrania (5,7%),
Colombia (5,4%), Polbnia (5,0%) e Hungria (4,7%).%® Ja o “Chile sintético — taxa de
desemprego” foi constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos: Malésia (37,0%),
Polbnia (33,4%) e Peru (17,0%).>° Os Gréafico 14 e 15 mostram a evolugdo, para a taxa de
desemprego, do Brasil e “Brasil sintético” e, Chile e “Chile sintético”, respectivamente.

Brasil e "Brasil Sintético - Taxa de Desemprego (%)" (2013) Chile e "Chile Sintético - Taxa de D: prego (%)" (2013)

12 14
10

desemprego
10
desemprego
8 9
! !

8

2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015

treated unit ——--- synthetic control unit

treated unit —--—--- synthetic control unit

Elaboragdo do autor. Elaboracdo do autor.

No Grafico 14, observa-se que para o Brasil, entre 2000 e 2009, a taxa de desemprego efetiva
e a estimada para o “Brasil sintético” apresentaram uma tendéncia de queda, apesar da
magnitude da taxa de desemprego do “Brasil sintético” ser menor do que os dados efetivos. A
partir de 2010 o cenario se inverteu, passando a taxa de desemprego efetiva ser menor do que

53 Esses trés anos foram os da recessio, de acordo com o CODACE, que durou do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de
2016.

54 Em moeda local.

55 Consumo total = consumo do Governo + consumo das familias.

% O nivel de inflagdo de todos os paises da amostra foi normalizado para 2000=100.

570 Brasil é o 13°. pais na amostra.

%8 Isso corresponde a mais de 90% do “Brasil sintético”. O resto é composto por Peru (2,7%), Chile (2,3%), Indonésia (1,9%) e Malasia
(0,8%). )

%% Isso corresponde a quase de 90% do “Chile sintético”. O resto é composto por Africa do Sul (1,7%), Hungria e Coldmbia (1,6%), Brasil
e Indonésia (1,5%), Bulgaria (1,4%), México e Ucrania (1,2%) e Turquia (0,7%).
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a estimada. Sé que a partir de 2015 isso mudou novamente, com a taxa de desemprego efetiva
subindo bastante, ao contrario do estimado para o “Brasil sintético”, em declinio, inclusive.
Sempre vale frisar que a taxa de desemprego geralmente € a Ultima variavel tanto a entrar
quanto a sair da crise. Por exemplo, a recessao comegou no segundo trimestre de 2014, e nessa
época, a taxa de desemprego estava em 6,8%.%° No primeiro trimestre de 2017, o primeiro
trimestre pos-recessdo, ja que o Codace indicou o quarto trimestre de 2016 como o fim do
periodo recessivo, a taxa de desemprego estava em 13,7%, o pico da série historica, inclusive®’.
Isso mostra o pior lado da recesséo, que atinge mais diretamente a populagédo de uma maneira
geral. Os dados do Chile mostram uma tendéncia de reducdo da taxa de desemprego desde
2000, tanto para os dados efetivos quanto para os dados estimados para o “Chile sintético”,
com excecdo do ano de 2009, onde a taxa de desemprego chilena atingiu quase 11,0%°%,
possivelmente efeito da crise financeira de 2008/09.

4. CONCLUSAO

Esse artigo procurou analisar, por meio do método do controle sintético, como foi o
descolamento dos dados efetivos do Brasil com os dados estimados do “Brasil sintético” para
a taxa real de crescimento anual do PIB, do PIB per capita em ddlares, da taxa de investimentos
e da taxa de desemprego, colocando o0 ano de 2013 (ano anterior do comego da recessdo) como
evento ou intervengdo. O Chile foi usado como exemplo de “placebo” para essas quatro
variaveis.

Os resultados encontrados mostram que, para os dados efetivos do Brasil, no periodo 2000-
2012, tanto a taxa média real de crescimento do PIB quanto do PIB per capita (em doélares)
estavam em linha com o “Brasil sintético”, o que ndo ocorreu no periodo 2013-2016, e esse
descolamento foi maior ainda no triénio recessivo (2014-2016). Enquanto a taxa média real de
crescimento do PIB do Brasil no periodo 2000-2012 foi de 3,6%, o Brasil sintético foi de 3,5%.
J& no periodo 2013-2016, os dados foram -0,9% e 2,3%, respectivamente. E 0 gap no periodo
da recessdo (2014-2016) foi de 4,1 p.p., pois a taxa média de crescimento do PIB do Brasil foi
de -2,2% contra um crescimento de 1,9% do “Brasil sintético”. A andalise das taxas médias reais
de crescimento do PIB per capita em délares é semelhante a do PIB. No periodo 2000-2012, a
taxa média foi de 2,4%, tanto para o dado efetivo quanto para o estimado do “Brasil sintético”.
No periodo 2013-2016, os dados foram -1,7% e 1,0%, respectivamente. E 0 gap no periodo
recessivo (2014-2016) foi de 3,6 p.p., pois a taxa média de crescimento do PIB per capita do
Brasil foi de -3,0% contra um crescimento de 0,6% do “Brasil sintético”. No periodo 2000-
2012, o Chile cresceu até mais do que os “Chile sintético”, tanto para o PIB quanto para o PIB
per capita. Ja no periodo 2013-2016 e no subperiodo 2014-2016, o Chile cresceu menos do
que o “Chile sintético”, porém esse gap foi bem menor do que o Brasil, mostrando que fatores
internos provavelmente estdo mais presentes na desaceleracdo brasileira do que fatores
externos, ja que o Chile (placebo do estudo do controle sintético) ndo teve um descolamento
muito grande entre os dados efetivos e os dados estimados, como aconteceu com o Brasil.
Reforcando esse argumento, numa analise mais comparativa, o PIB do Brasil cresceu em linha
com o PIB da América Latina no periodo 2000-2012 (3,6% X 3,4%, respectivamente), o que
n&o ocorreu no periodo 2013-2016 (-0,9% X 1,0%) e no triénio recessivo de 2014-2016 (-2,2%
X 0,3%). Para o PIB per capita, enquanto que o Brasil cresceu, em média, 0,4 p.p. por ano a
mais do que a América Latina no periodo 2000-2012, a situacao se inverteu no periodo 2013-

%0 Dado da Pnad Continua, do IBGE.
¢! Pico da série historica da Pnad Continua, do IBGE, iniciada no primeiro trimestre de 2012, e também o pico da série histérica das séries
retroagidas da MCM Consultores, com inicio em maio de 1999.

62 http://videos.band.uol.com.br/ | 3000297/desemprego-e-o-maior-efeito-da-crise-economica-no-chile.html.
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2016, com o Brasil crescendo, em média, 1,5 p.p. por ano a menos do que a América Latina.
No triénio recessivo, esse gap passou para 2,1 p.p.. Sobre as taxas de investimentos, enquanto
que a média no periodo 2000-2012 foi de 19,3% do PIB para o Brasil, o “Brasil sintético” foi
de 19,7% e a Ameérica Latina foi de 20,8% do PIB. As diferencas no periodo 2000-2012 foram
as seguintes: -0,4% do PIB (“Brasil sintético) e -1,5% do PIB (América Latina). No periodo
2013-2016, as diferengas entre o Brasil ¢ o “Brasil sintético” passaram para -2,2% do PIB e -
2,6% do PIB com a América Latina. J& no triénio recessivo (2014-2016), os gaps aumentaram
para -3,1% do PIB (“Brasil sintético”) e -3,2% do PIB (América Latina). Sobre a taxa de
desemprego, o Brasil, entre 2000 e 2009, a taxa efetiva e a estimada para o “Brasil sintético”
apresentaram uma tendéncia de queda, apesar da magnitude da taxa de desemprego do “Brasil
sintético” ser menor do que os dados efetivos. A partir de 2010 o cenario se inverteu, passando
a taxa de desemprego efetiva ser menor do que a estimada. SO que a partir de 2015 isso mudou
novamente, com a taxa de desemprego efetiva subindo bastante, ao contrério do estimado para
o “Brasil sintético”. Sempre vale frisar que a taxa de desemprego geralmente é a Gltima variavel
tanto a entrar quanto a sair da crise.

Os resultados desse artigo estdo em linha com os resultados encontrados em Matos (2016) e
Balassiano (2017), mostrando que a forte deterioracéo recente da economia brasileira é mais
explicada por fatores internos do que externos. Matos (2016, p. 14) argumenta que “o
desempenho da economia brasileira tem sido de desaceleragdao desde meados de 20117, e que
“em 2014, houve um agravamento dessa tendéncia, levando o Brasil a uma recessao”. Segundo
0 CODACE, a recessdo durou do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016.
Para Balassiano (2017), “o Brasil sofreu uma forte desaceleragao da sua economia nos ultimos
anos, em especial no biénio 2015-2016. Além disso, o descolamento do desempenho da
economia brasileira recentemente com alguns grupos de comparagdo, 0 que ndo ocorreu em
outros periodos do passado, reforca a visdo de que essa perda de ritmo recente decorre, em
grande medida, de fatores especificos da nossa economia”. O autor chegou a essa conclusdo
sob trés métodos diferentes: anédlise comparativa, dados em painel e controle sintético.

Entdo, esse artigo mostrou, por meio do método do controle sintético, o descolamento do
desempenho da economia brasileira (taxas reais de crescimento do PIB e do PIB per capita em
dolares) durante a recessao (2014-2016) com alguns grupos de comparac¢do (“Brasil sintético”,
além da América Latina e das economias emergentes), 0 que ndo ocorreu em outros periodos
do passado, refor¢ando a visao de que essa perda de ritmo recente decorre, em grande medida,
de fatores especificos da nossa economia. As taxas de investimento (em % do PIB) também
tiveram um gap maior com os grupos de controle no periodo recessivo (2014-2016) do que no
periodo 2000-2012, assim como a taxa de desemprego cresceu mais fortemente do que o
estimado no periodo recessivo. Como pesquisas futuras pode-se colocar outras variaveis nos
modelos, outros paises para compor as amostras, ou outros anos de intervencdo. Também
utilizar outros métodos que ndo sejam o do controle sintético.
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