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RESUMO 

A  Nova  Matriz  Econômica  (NME)  na  economia  brasileira  que  foi  responsável  pela  crise 

econômica  e  social  de  20142016.  Nesse  período,  o  PIB  per  capita  caiu  9%,  enquanto  a 

produção do setor informal (%PIB) avançou 3 pontos percentuais. Diante disso, este estudo se 

analisa o efeito da NME sobre o setor informal e o PIBpc a partir da metodologia de controle 

sintético.  Para  isto,  são  considerados  um  conjunto  de  políticas  implementadas  com  dois 

contrafactuais, um que leva em consideração um conjunto maior de países e outro que seleciona 

apenas  países  semelhantes  ao  Brasil.  O  primeiro  funciona  como  análise  de  robustez.  Os 

resultados sugerem que na ausência das políticas implementadas no Brasil, em 2012, o PIB per 

capita seria US$ 3.000 maior, enquanto a produção informal (%PIB) seria 2,75 p.p. menor que 

o observado. Além disso, se o Brasil tivesse seguido o comportamento de seu contrafactual, 

estaria 14 (13) posições acima para o ranking entre os países de maiores PIB per capita (menores 

produções  informais).  Diante  destes  resultados,  podese  inferir  que  a  forte  deterioração  da 

economia brasileira na década de 20112020 é explicada por fatores internos, devido à ausência 

de impacto similar nas unidades de comparação levadas em consideração nos dois grupos de 

conjunto  de  doadores.  Análises  adicionais  baseadas  em  Firpo  e  Possebom  (2018),  que 

constroem intervalos de confiança para as estimativas do controle sintético, são realizadas e 

confirmam os resultados obtidos na metodologia desenvolvida por Abadie et al. (2010). 

 

Palavraschave:  Brasil,  Nova  Matriz  Econômica,  Setor  Informal,  PIB  per  capita,  Controle 

Sintético. 

JEL: C19, E26, E65, O11, O54. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ABSTRACT 

We  used  the  synthetic  control  method  to  carry  out  a  case  study  of  the  impact  of  the  New 

Economic Matrix  (NME) on  the Brazilian economy that was responsible for  the 20142016 

crisis.  In  this period, GDP per capita  fell by 9%, while  informal sector production (%GDP) 

increased by around 3 p.p. The main novelty of this paper is to study informality via synthetic 

control, because,  to  the best of our knowledge, such implementation was not carried out for 

Brazil, nor for any other country that has suffered similar intervention. We compared the results 

of the set of policies implemented with two counterfactuals: one that takes into account all the 

countries available in  the databases and another that selects only countries similar to Brazil. 

The  first  one  works  as  a  robustness  analysis.  We  show  that,  in  the  absence  of  policies 

implemented in Brazil, in 2012, GDP per capita would be US$ 3,000 higher, while informal 

production  (%GDP)  would  be  around  2.75  p.p.  smaller  than  the  observed.  Furthermore,  if 

Brazil had followed the behavior of its counterfactual, it would be 14 (13) positions above the 

ranking among the countries with the highest GDP per capita (lowest informal production). The 

results of this work are in line with the results found in Matos (2016), showing that the recent 

strong  deterioration  of  the  Brazilian  economy  is  explained  more  by  internal  than  external 

factors, due to the absence of a similar impact on the comparison units taken into account in the 

two sets of donor pools. Additional analyzes carried out in Firpo and Possebom (2018), which 

build confidence intervals for the synthetic control estimates, are carried out and confirm the 

results obtained in the methodology developed by Abadie et al. (2010). 

Keywords: Brazil, New Economic Matrix, Informal Sector, GDP per capita, Synthetic Control. 

JEL: C19, E26, E65, O11, O54. 
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1  INTRODUÇÃO 

 

O  conjunto  de  políticas  adotadas  a  partir  de  2011/2012,  conhecido  como  Nova 

Matriz Econômica (NME), foi responsável por reduzir a produtividade da economia brasileira 

e, consequentemente, o produto potencial, de acordo com Barbosa Filho (2017). Esse choque 

de oferta se caracterizou por efeitos duradouros devido à alocação de investimentos de longa 

recuperação  em  setores  pouco  produtivos.  Matos  (2016)  argumenta  que  o  desempenho  da 

economia brasileira tem sido de desaceleração desde meados de 2011, e que em 2014, houve 

um agravamento dessa tendência, levando o Brasil a uma recessão. 

O produto interno bruto per capita (PIBpc) brasileiro caiu cerca de 9% entre 2014 

e 2016. De acordo com La Porta e Shleifer (2014), existe uma forte correlação negativa entre 

PIBpc e o setor informal das economias. No caso da economia brasileira, a produção do setor 

informal  como  proporção  do  PIB  oficial  avançou  cerca  de  3  pontos  percentuais  (p.p.)  no 

período. Além disso, a proporção de pessoas ocupadas em atividades informais, de acordo com 

a  Pesquisa  Nacional  por  Amostra  de  Domicílios  Contínua  (PNADC),  avançou  2,1  p.p.  no 

mesmo período. Observase, por tanto, a relação negativa entre as duas dimensões postulada 

por La Porta e Shleifer (2014). 

A  partir  desses  eventos,  este  artigo  se  propõe  estudar  os  efeitos  do  conjunto  de 

políticas econômicas  implementadas no governo de Dilma Rousseff,  em 2012, por meio da 

NME. E, para isto, utiliza a metodologia de Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010, 

2015)  para  estimar  o  contrafactual  da  economia  brasileira,  mais  especificamente,  sobre  as 

dinâmicas do PIB per capita e da produção do setor informal como proporção do PIB oficial 

após a intervenção sofrida na economia brasileira com o advento da NME.  

A principal novidade deste trabalho está em estudar a informalidade via controle 

sintético, por meio da base de dados de Elgin et al. (2021), disponibilizada pelo Banco Mundial, 

que  captura  a  produção  informal  de  196  economias.  Além  da  informalidade,  também  são 

utilizados de PIBpc para captar os efeitos sobre o indicador econômico. 

Os resultados apontam que, na ausência das políticas implementadas no Brasil em 

2011/2012,  o  PIBpc  seria  mais  de  US$  3.000  maior,  enquanto  a  produção  informal  como 

parcela do PIB oficial seria de 2,75 p.p. menor que o observado. Além disso, se o Brasil tivesse 

seguido o comportamento de seu contrafactual, estaria 14 (13) posições acima para o ranking 

entre os países de maiores PIBpc (menores produções informais). 

Este artigo está organizado em cinco seções, incluindo esta introdução. A seguir é 

realizada  uma  breve  contextualização  da  economia  brasileira  durante  a  crise  20142016.  A 



 

 

11 

metodologia de controle sintético, juntamente com as fontes e a descrição do banco de dados 

são apresentadas na terceira e quarta seções. A análise e discussão dos resultados são realizadas 

na quinta seção. Na sexta seção, são apresentadas as considerações finais. 
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2  REVISÃO DA LITERATURA E NOVA MATRIZ ECONÔMICA (NME) 

 

A crise econômica brasileira de 2014 a 2016 teve início em 2011/2012, embora só 

fosse claramente percebida nos anos  seguintes  (Barbosa Filho, 2017). O PIB caiu 3,5% em 

2015 e 3,3% em 2016. Em 2017, o desemprego atingiu o seu auge com uma taxa de 13,7% o 

que representava 14,2 milhões de brasileiros desempregados. Segundo o Comitê de Datação de 

Ciclos Econômicos (CODACE), a recessão indicada iniciou no 2º trimestre de 2014 e findou 

no 4º trimestre de 2016. Ressaltase que a última vez que se observou no país dois anos seguidos 

de decréscimo real no PIB foi em 1930 e 1931, biênio imediatamente posterior à Crise de 1929. 

Nessa  perspectiva,  um  dos  principais  temas  de  debate  no  cenário  político  e 

econômico nacional foi sobre as causas que levaram o país a uma das piores recessões de sua 

história.  Afirmase,  de  um  lado,  que  os  principais  responsáveis  foram  fatores  internos, 

principalmente no que  ficou conhecida por Nova Matriz Econômica dos governos Lula  II e 

Dilma  I  (Barbosa  Filho,  2017;  Holland,  2017).  De  outro  lado,  dizse  que  fatores  externos 

também tiveram contribuição para tal desaceleração econômica (Vartarian; Garbe, 2019). 

Entre  2010  e  2014,  o  governo  apostou  na  NME,  uma  mudança  na  política 

econômica (redução da Selic e desvalorização cambial) somada às isenções fiscais que, em tese, 

seria  suficiente  para  impulsionar  conjuntamente  oferta  e  demanda  agregada  de  bens.  A 

presidente à época continuou com as políticas sociais e reduziu as metas de superávit primário 

do setor público consolidado. 

As principais medidas de desoneração  fiscal estavam  integradas  ao Plano Brasil 

Maior (PBM), lançado em agosto de 2011. Dentre elas podem ser citadas: redução do IPI sobre 

bens de investimento; instituição do Reintegra (Regime Especial de Reintegração de Valores 

Tributários para as Empresas Exportadoras), que permite a devolução às empresas de até 3% 

das receitas de exportação; redução gradual do prazo de devolução de créditos referentes ao 

PISPasep/COFINS  sobre  bens  de  capital;  ampliação  do  Simples  Nacional;  desoneração  da 

folha  de  pagamento  de  setores  intensivos  em  mão  de  obra  (confecções,  móveis,  calçados, 

softwares). 

De  acordo  com  Gentil  e  Hermann  (2015),  as  principais  políticas  podem  ser 

mencionadas são: a) as destinadas a elevar a renda disponível das camadas de renda média e 

baixa;  b)  a  redução  do  Imposto  sobre  Produtos  Industrializados  (IPI)  para  máquinas  e 

equipamentos  de  setores  selecionados,  visando  reduzir  o  custo  do  capital  produtivo;  c) 

desonerações do IPI, voltadas para o aumento da competitividade das empresas nacionais, como 

as do regime automotivo, assim como os incentivos à indústria de eletrodomésticos e à indústria 
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da construção civil, via redução da tributação sobre o material de construção; e d) a desoneração 

da folha de pagamentos, esta provavelmente a de mais longo alcance, que atingiu vários setores 

produtivos  e  de  serviços.  Sob  esse  sistema,  aqueles  com  garantia  de  renda  fixa,  como 

aposentados ou com trabalho no setor formal (principalmente no setor público, mas também do 

setor privado) desfrutaram de taxas de juros reduzidas, uma vez que os bancos foram capazes 

de deduzir automaticamente os pagamentos obrigatórios de benefícios de aposentadoria ou de 

salários, via empréstimos consignados. O governo continuou a expandir os gastos públicos e, 

em consequência, o resultado fiscal primário caiu de 1,7% do PIB em 2013 para 0,6% do PIB 

em 2014. 

Na Figura 1, apresentase a série histórica do Índice de Atividade Econômica do 

Banco Central (IBCBR) que foi criado para antecipar o resultado do Produto Interno Bruto. 

Deduzse, visualmente, alguns decréscimos mais fortes na atividade econômica, além da Crise 

Interna  enfrentada  pelo  país,  tais  como:  i)  a  Crise  do  Subprime,  em  2008;  ii)  a  Greve  dos 

Caminhoneiros, em 2018; e iii) a Crise da Pandemia do COVID19, que foi responsável pela 

queda mais brusca no índice, porém que não será objeto de estudo deste trabalho. 

Entre as causas apontadas para a crise econômica está, além da já mencionada crise 

política, o fim do ciclo de alta dos preços das commodities no mercado externo, que afetou as 

exportações  brasileiras  e  diminuiu  a  entrada  do  capital  estrangeiro  no  país.  Entretanto,  a 

principal causa foram as medidas econômicas que não surtiram efeitos desejados (BARBOSA 

FILHO, 2017). 

De acordo com Vartanian e Garbe (2019), o cenário internacional desfavorável foi 

apontado pelo discurso oficial do governo e dos defensores da NME como a principal causa da 

crise, na tentativa de isentar o excesso de intervencionismo na economia por excesso de gastos 

e  manutenção  de  juros  em  níveis  excessivamente  baixos  com  a  expansão  do  crédito  como 

principais determinantes. 

No primeiro trimestre de 2017, o PIB avançou 1%, sendo o primeiro aumento após 

oito quedas trimestrais consecutivas. Entretanto, o crescimento pontual caracterizou apenas o 

fim da recessão técnica, o que não significava o fim da crise. O desemprego continuou alto e 

ainda havia  incertezas quanto ao  futuro da  economia, especialmente após vários escândalos 

políticos.  A  crise  de  20142016,  recém  superada,  foi  sucedida  pela  recessão  causada  pela 

pandemia da COVD19, que afetou o mundo a partir de 2020. 

De acordo com Holland (2017), o intervencionismo microeconômico generalizado, 

particularmente no setor de energia – petróleo  e gás, e  setor elétrico –  e o voluntarismo do 

governo com as excessivas desonerações tributárias e com os subsídios creditícios, e o uso dos 
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bancos públicos em excesso, para forçar a redução do spread bancário, tabelamento de taxas 

de retorno nos programas de concessão. Além disso, a combinação estruturada de orientações 

de política econômica (de esferas tanto macro quanto micro), passou a ser considerada pelos 

críticos  como  a  principal  causa  da  grande  recessão  brasileira.  Segundo  o  autor,  o  conceito 

ampliado  de  NME  deve  explicar,  em  alguma  medida,  uma  das  mais  severas  recessões 

experimentadas pelo país. 

 

Figura 1: Evolução do IBCBR com ajuste sazonal. 

 
Fonte: Banco Central do Brasil. 
Nota: O IBCBr é um indicador criado para tentar antecipar o resultado do Produto Interno Bruto (PIB) e ajudar a 
autoridade  monetária  na  definição  da  taxa  básica  de  juros  (Selic).  O  indicador  passou  a  ser  calculado  com 
abrangência nacional incorporando estimativas para a agropecuária, indústria e setor de serviços acrescidas dos 
impostos sobre produtos, que são estimados a partir da evolução da oferta  total  (produção +  importações). Os 
dados são mensais. 
 

Barbosa  Filho  (2017)  chega  à  seguinte  conclusão  sobre  a  origem  da  crise:  o 

esgotamento da NME por conta da perda de capacidade financeira do governo reprimiu diversos 

investimentos da economia brasileira a partir de 2015, sendo a forte redução do investimento 

da Petrobrás um exemplo marcante. Ademais, a crise da sustentabilidade fiscal que se seguiu e 

elevou o risco do país, a taxa de juros de longo prazo e a incerteza foram protagonistas da queda 

tanto no consumo quanto no investimento de forma considerável em 2015 e 2016. Por fim, a 

recomposição de preços  e a política monetária necessária para  recolocar  a  inflação na meta 

também contribuíram para a recessão, principalmente devido à perda de credibilidade do banco 

central. De acordo com o autor, o conjunto de políticas que passaram a ser adotadas a partir de 

2012 reduziram a produtividade brasileira e, com isso, o produto potencial. 
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A crise  interna brasileira  (20142016)  já  foi bastante estudada sob várias óticas: 

determinação dos fatores internos e externos da crise (Vartanian; Garbe, 2019), desequilíbrio 

dos preços macroeconômicos e ausência de investimentos públicos (Marconi, 2017), aspectos 

de  política  fiscal  (Gentil;  Hermann,  2017;  Mereb;  Zilberman,  2017),  insegurança  alimentar 

(Costa et al., 2017), gastos com saúde (Contarato et al., 2019), mercado de capitais (Ferreira et 

al.,  2020),  entre outros.  Apesar da  extensão de multidisciplinaridade dos  estudos  realizados 

acerca dos efeitos da crise interna (20142016), até onde sabemos, não há estudos que avaliam 

os efeitos da crise no setor informal brasileiro. 

 

Figura 2: Evolução do setor informal (%PIB) e da produtividade total dos fatores (TFP) no 

Brasil. 

 
Fonte: Elgin et al. (2021), Banco Mundial e Peen World Table 10.0. 
Nota  1:  O  setor  informal  como  proporção  do  PIB  dos  países  é  calculado  pela  metodologia  MIMIC  (Multiple 
indicators multiple causes modelbased). A metodologia estima a produção informal como % do PIB oficial.  
Nota 2: A produtividade total dos fatores é representada pela variável rtfpna (TFP a preços nacionais constantes, 
2017=1).  
Nota 3: Os dados anuais iniciam em 1993 e vão até 2018 para o setor informal e 2019 para a TFP. 
 

Sobre essa temática, o primeiro painel da Figura 2, a seguir, exibe a série histórica 

da produção informal como proporção do PIB oficial no país. É evidente o aumento do setor 

informal, a partir do ano de 2013. Em 2012, ano de início da NME, de acordo com Barbosa 

Filho (2017), o setor informal tocava seu mínimo global (36,62%). Em 2018, 6 anos depois, o 

setor informal apresentou acréscimo de 3,36 p.p. O ponto de máximo da variável se deu no ano 

de 1995 (41,78%). Já, o segundo painel, apresenta a evolução da produtividade total dos fatores 
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(TFP) no Brasil. Novamente, a área sombreada da figura indica os anos de crise: 2014 a 2016. 

Fica clara a relação negativa entre as duas variáveis. 

A  Figura  3,  por  sua  vez,  exibe  a  evolução  do  emprego  informal  no  Brasil.1 

Inicialmente,  notase  a  queda  da  informalidade  e  processo  de  formalização  no  mercado  de 

trabalho  com  maior  proporção  de  pessoas  ocupadas  com  carteira  assinada.  Durante  a  crise, 

observase nítida mudança nessa tendência com extensão da informalidade no emprego a partir 

do 1º trimestre de 2015. Do 1º trimestre de 2015 ao 3º de 2019, por exemplo, a informalidade 

avançou 5,86 p.p. nessa dimensão. Durante a crise do COVID19, a dinâmica anterior parece 

ter  sofrido uma quebra  estrutural  com queda  severa na  informalidade. Tal  episódio  se deve 

possivelmente às medidas sanitárias restritivas que impuseram restrição à livre movimentação 

da população durante o  surto da pandemia, o que  impactou diretamente  na consumação das 

atividades  informais  no  período.  Entretanto,  logo  após  a  afrouxamento  das  medidas  de 

confinamento, notase rápida elevação da informalidade, quando se atingiu um máximo global 

de  39,46%  no  4º  tri  de  2021  para  a  variável,  retomando  assim  a  tendência  ascendente  da 

informalidade iniciada em 2015.2 

Existe  uma  extensa  literatura  em  economia  que  estuda  tanto  teórica  quanto 

empiricamente as causas (por exemplo, baixo nível de capital humano, pobreza, instituições, 

normas sociais, tributação, regulamentações governamentais, falta de acesso a financiamento) 

e consequências (por exemplo, má prestação de bens públicos, desigualdade de renda, baixa 

arrecadação  tributária)  da  informalidade,  principalmente  em  países  pobres  e  em 

desenvolvimento. 

Uma  lista  não  exaustiva  de  artigos  que  enfocam  a  informalidade  e  tópicos  de 

interesse é: arrecadação de impostos (Di Caro; Sacchi, 2020), capital humano (Berriel, 2021), 

cumprimento de  contratos  (Quintin,  2008),  custos de  entrada  (Masatlioglu; Rigolini,  2008), 

crescimento  (Maiti;  Bhattacharyya,  2020),  crises  financeiras  (Colombo  et  al.,  2019), 

desenvolvimento econômico (La Porta; Shleifer, 2014), desenvolvimento financeiro (Arbex et 

al., 2022), desigualdade (Davis, 2007; Engbom et al., 2021), fricções na busca de emprego no 

mercado  de  trabalho  (Ciccarone;  Giuli;  Marchetti,  2016),  produtividade  (D'Erasmo,  Boedo, 

2012),  segurodesemprego  (Bosch;  EstebanPretel,  2015),  dentre  outros.  Veja  Schneider  e 

Enste (2000) para uma revisão da literatura econômica sobre atividades informais e Gerxhani 

(2003) e Ulyssea (2020). 

 
1 Para captar essa dimensão da informalidade, observouse a parcela da população ocupada que não possuía carteira 
de trabalho assinada no trimestre em questão. 
2 Tal circunstância, apesar de ser digna de maior escrutínio, não faz parte do escopo desse estudo. 
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Figura 3: Evolução da informalidade (% pessoas ocupadas) no Brasil, 2012 a 2022. 

 
Fonte: Pesquisa Nacional por Amostras de Domicílios Contínua (PNADC). 
Nota: Os dados são trimestrais e vão do 1º trimestre de 2012, início da PNADC, ao 1º trimestre de 2022. 
 

O presente estudo está conectado em particular com D’Erasmo e Boedo (2012) que, 

em um modelo de equilíbrio geral com fricções no mercado de crédito, no qual as empresas 

podem  atuar  formal  ou  informalmente,  mostram  que  a  redução  da  produtividade  total  dos 

fatores  (TFP)  está  associada  ao  acréscimo  da  informalidade.  A  contribuição  empírica  deste 

trabalho para essa literatura é avaliar, por meio da metodologia de controle sintético, a realidade 

alternativa para a produção informal de uma economia que tenha sofrido choque relevante com 

capacidade  de  reduzir  substancialmente  a  TPF  desta,  fato  que  ocorreu  com  a  economia 

brasileira. Até onde sabemos, tal análise nunca foi realizada, usando os dados para a produção 

informal como proporção do PIB oficial.3 

O  estudo  também  está  relacionado  com  Colombo  et  al.  (2019).  Os  autores,  em 

análise empírica (GMM e VAR em painel), baseada em uma grande amostra de países, sugerem 

que as crises financeiras são acompanhadas por aumento do emprego informal. Nesse sentido, 

uma crise financeira eleva o custo de capital das empresas formais e gera uma drástica contração 

do investimento, o que está associado a uma grande e persistente queda na produção oficial da 

 
3 É importante salientar que outras abordagens metodológicas, que se baseiam nas estruturas de séries temporais, 
como VAR, SVAR e BVAR, poderiam ser empregadas para analisar o efeito da deterioração ocasionada pela crise 
da  NME  sobre  as  demais  variáveis  macroeconômicas  do  Brasil.  Para  obter  informações  mais  detalhadas, 
recomendase a consulta dos estudos de Rocha, Magalhães e Brilhante (2022a) e Rocha, Magalhães e Brilhante 
(2022b). 
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economia. Isso causa um grande efeito de realocação do emprego da economia formal para a 

informal, associado ao aumento do desemprego e a uma menor taxa de participação no mercado 

de trabalho formal.4 O setor informal funciona, portanto, como um amortecedor que absorve os 

trabalhadores em tempos ruins e viceversa.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 Fato semelhante se sucedeu na economia brasileira durante a crise de 2014 a 2016. Veja Engbom et al. (2021) 
para maiores detalhes. 
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3  ESTRATÉGIA DE IDENTIFICAÇÃO 

 

Neste artigo, aplicase o método desenvolvido por Abadie e Gardeazabal (2003) e 

estendido em Abadie et al. (2010). Sob essa abordagem, uma combinação ponderada de países 

de potencial comparação – o controle sintético – é construída para aproximar as características 

mais relevantes do país afetado pela intervenção. Esta metodologia permite estimar a situação 

contrafactual do país na ausência do fato em questão, observando a tendência de resultado do 

controle sintético. 

De forma a sumarizar o método, é útil raciocinar em termos de possíveis resultados 

em uma configuração de dados em painel. Suponha que observamos um painel de 𝐼𝐶 + 1 países 

durante  𝑇  períodos. Somente o país  𝑖  recebe determinada  intervenção no  momento  𝑇0 < 𝑇, 

enquanto os demais 𝐼𝐶 potenciais países do controle permanecem sem a intervenção. O efeito 

do tratamento para o país 𝑖 no momento 𝑡 pode ser definido como: 

𝜏𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡(1) − 𝑌𝑖𝑡(0) = 𝑌𝑖𝑡 − 𝑌𝑖𝑡(0)  (1) 

em que 𝑌𝑖𝑡(𝑇) representa o resultado potencial associado a 𝑇 ∈ {0,1}, i.e., o PIB 

real  per  capita,  por  exemplo,  dependendo  se  a  economia  sofreu  ou  não  a  intervenção.  A 

estimativa  de  interesse  é  o  vetor  de  efeitos  de  tratamento  dinâmico  (𝜏𝑖,𝑇0+1, … , 𝜏𝑖,𝑇).  Para 

qualquer período 𝑡 > 𝑇0, a estimativa do efeito do tratamento é complicada pela ausência do 

contrafactual 𝑌𝑖𝑡(0). Abadie et al.  (2010) mostram como identificar os efeitos dinâmicos do 

tratamento acima, sob o seguinte modelo geral para possíveis resultados: 

𝑌𝑗𝑡(0) = 𝛿𝑡 + 𝜈𝑗𝑡  (2) 

𝑌𝑗𝑡(1) = 𝛿𝑡 + 𝜏𝑗𝑡 + 𝜈𝑗𝑡  (3) 

𝜈𝑗𝑡 = 𝑍𝑗𝜃𝑡 + 𝜆𝑡𝜇𝑗 + 𝜀𝑖𝑡  (4) 

onde 𝑍𝑗 é um vetor de variáveis observadas relevantes que não são afetadas pela 

intervenção, podendo facultativamente variar no tempo; 𝜃𝑡 é um vetor de parâmetros; 𝜇𝑗 é uma 

especificidade não observada do país; 𝜆𝑡 é um fator comum desconhecido; e 𝜀𝑖𝑡 são choques 

transitórios com média zero.  

  No  presente  contexto,  como  todas  as  variáveis  em  𝑍𝑗  se  referem  ao  período 

anterior  ao  tratamento,  a  suposição  de  que  elas  não  são  afetadas  por  este  significa  que 

precisamos descartam os efeitos de “antecipação”, ou seja, que essas variáveis mudam 

imediatamente em resposta à antecipação da intervenção futura. Curiosamente, o modelo acima 

permite que o impacto da heterogeneidade não observável do país varie com o tempo, enquanto, 
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pelo contrário, a especificação usual diffindiff (efeitos fixos) impõe que 𝜆𝑡 seja constante ao 

longo do tempo. 

  Defina 𝑊 = (𝜔1, … , 𝜔𝐼𝐶
)

′
 como um vetor (𝐼𝐶 × 1) genérico de pesos, tal que 

𝜔𝑗 ≥ 0 e ∑𝜔𝑗 = 1. Cada valor de 𝑊 representa um potencial controle sintético para o país 𝑖. 

Ainda,  defina  𝑌𝑗

𝑘
= ∑ 𝑘𝑠𝑌𝑗𝑠

𝑇0
𝑠=1   como  uma  combinação  linear  genérica  de  resultados  pré

tratamento. Abadie et al. (2010) mostram que, desde que seja possível escolher 𝑊∗ tal que 

∑ 𝜔𝑗
∗𝑌𝑗

𝑘
𝐼𝐶

𝑗=1

= 𝑌𝑖

𝑘
   e   ∑ 𝜔𝑗

∗

𝐼𝐶

𝑗=1

𝑍𝑗 = 𝑍𝑖 ,  (5) 

então 

�̂�𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡 − ∑ 𝜔𝑗
∗𝑌𝑖𝑡

𝐼𝐶

𝑗=1

  (6) 

é  um  estimador  não  viesado  de  𝜏𝑖𝑡.  A  condição  (5)  vale  exatamente  apenas  se 

(𝑌𝑖

𝑘
, 𝑍𝑖)  pertencer  a  uma  combinação  convexa  de  [(𝑌1

𝑘
, 𝑍1) , … , (𝑌𝐼𝐶

𝑘
, 𝑍𝐼𝐶

)].  Portanto,  o 

controle sintético 𝑊∗ é selecionado de forma que a condição (5) assegure aproximadamente 

que a distância entre o vetor das características de prétratamento do país tratado e o vetor das 

características de prétratamento do potencial controle sintético seja minimizada em relação a 

𝑊∗ e de acordo com para uma métrica especificada. O desvio da condição (5) imposto por esse 

processo de implementação, no entanto, pode ser avaliado nos dados, e deve ser mostrado como 

um resultado complementar da análise.  

Em palavras, o algoritmo de controle sintético estima a falta de contrafactual como 

uma  média  ponderada  dos  resultados  de  potenciais  países  de  comparação.  Os  pesos  são 

escolhidos para que o resultado do prétratamento e as covariáveis do controle sintético sejam, 

em média, muito semelhantes aos do país tratado. Essa abordagem traz vantagens evidentes de 

transparência (como os pesos 𝑊∗ identificam os países que são usados para estimar o resultado 

contrafactual do país que recebeu o tratamento) e flexibilidade (uma vez que um conjunto de 

potenciais controles de  𝐼𝐶 podem ser aproximadamente restritos para  tornar as comparações 

entre  os  países  subjacentes  mais  sensata).  Além  disso,  a  metodologia  de  controle  sintético 

baseiase  em  premissas  de  identificação  mais  fracas  do  que  as  exigidas  pelos  estimadores 

comumente  aplicados  na  literatura.  Como  discutido  acima,  enquanto  os  modelos  de  painel 

padrão só podem controlar fatores invariantes no tempo (efeitos fixos) ou que compartilhem 
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uma tendência comum (diffindiff), o modelo especificado na equação (4) permite que o efeito 

de fatores não observáveis possa variar no tempo. 

A única limitação da metodologia de controle sintético é que ele não permite avaliar 

a  significância  dos  resultados  usando  técnicas  inferenciais  padrão  (amostra  grande),  pois  o 

número de unidades no conjunto de controle e o número de períodos cobertos pela amostra são 

geralmente bastante pequenos em estudos de caso comparativos como o nosso. Como sugerido 

por Abadie et al. (2010), no entanto, experimentos com placebo podem ser implementados para 

extrair inferência.  

Estes consistem na aplicação de controle sintético a todos os países do conjunto de 

doadores em potencial; isso visa avaliar se o efeito estimado para o país tratado é grande em 

relação ao efeito para um país escolhido aleatoriamente. Em particular, o teste placebo compara 

o efeito estimado do tratamento para o país sob investigação com todos os efeitos (falsos) do 

tratamento dos países de controle, obtidos em experimentos em que se supõe que cada país de 

controle tenha a mesma intervenção no mesmo ano do país tratado. Se o efeito estimado no país 

tratado for maior que o da maioria dos experimentos (falsos), é possível concluir com segurança 

que os resultados para o país que sofreu a intervenção não são apenas conduzidos por acaso. 

De outro lado, se a distribuição dos efeitos placebo forem tão grandes quanto o efeito da unidade 

verdadeiramente tratada, devese atribuir uma alta probabilidade de que o efeito tenha ocorrido 

por acaso. Este teste não paramétrico tem a vantagem de não impor nenhuma distribuição de 

erros. 

Formalmente, se �̂�𝑗𝑡
𝑃𝐿 = {�̂�𝑗𝑡: 𝑗 ≠ 1} é a distribuição dos efeitos placebo (PL). Então 

o pvalor de um efeito estimado �̂�1𝑡 é o seguinte: 

𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 = Pr(|�̂�𝑗𝑡
𝑃𝐿| ≥ �̂�1𝑡) 

=
∑ 𝟙(|�̂�𝑗𝑡

𝑃𝐿| ≥ �̂�1𝑡)𝑗≠1

𝐽
 

  (7) 

O pvalor é interpretado como a proporção das unidades do grupo de controle que 

têm um efeito estimado pelo menos tão grande (em valor absoluto) quanto a unidade tratada. É 

importante  notar  que  as  inferências  usando  esses  pvalores  podem  ser  excessivamente 

conservadoras, uma vez que os efeitos do placebo podem ser grandes nos casos em que um bom 

ajuste no período de prétratamento não é alcançado para as demais unidades dos testes placebo 

(ou seja, um bom controle sintético não é alcançado). 

O método do controle sintético é agnóstico (Carrasco; De Mello, 2014). Cabe aos 

dados, e não ao pesquisador, decidir quais as variáveis importam para prever, por exemplo, o 



 

 

22 

crescimento  do  PIB  per  capita  brasileiro  antes  de  2012:  cada  uma  importa  e,  não  menos 

importante, a escolha do melhor grupo de comparação. Ao pesquisador cabe apenas definir o 

grupo  inicial  de  candidatos  à  comparação  e  os  fatores  candidatos  a  explicar  a  variável  de 

interesse. 

O  trabalho  de  Firpo  e  Possebom  (2018),  por  sua  vez,  avalia  como  diferentes 

especificações  do  modelo  podem  afetar  os  resultados  e  a  confiabilidade  das  estimativas  de 

efeito causal, além de apresentar uma metodologia detalhada que se utiliza da construção de 

intervalos  de  confiança  para  o  uso  do  método  de  controle  sintético  na  análise  causal  de 

intervenções  em  séries  temporais  de  dados.  A  metodologia  do  artigo  é  dividida  em  várias 

etapas, que incluem: 

1.  Identificação do grupo de tratamento: escolha do grupo de observação que foi 

submetido à intervenção cujo efeito causal desejase estimar. 

2.  Seleção de variáveis de controle: seleção de um conjunto de variáveis de controle 

que possam explicar a dinâmica temporal da série temporal do grupo de tratamento. 

3.  Construção  do  grupo  de  controle  sintético:  o  grupo  de  controle  sintético  é 

construído a partir de uma combinação de observações de diferentes unidades de controle, com 

o  objetivo  de  criar  uma  série  temporal  que  corresponda  ao  grupo  de  tratamento  antes  da 

intervenção (até aqui similar à Abadie et al. (2010)). 

4.  Estimativa  do  efeito  causal:  uma  vez  que  o  grupo  de  controle  sintético  é 

construído, o efeito causal da intervenção pode ser estimado comparando a série temporal do 

grupo de tratamento após a intervenção com a série temporal do grupo de controle sintético. 

5.  Sensibilidade da análise: é realizada uma análise de sensibilidade para avaliar 

como diferentes especificações do modelo podem afetar os resultados e a confiabilidade das 

estimativas de efeito causal. 

6.  Construção de conjuntos de confiança: são construídos conjuntos de confiança 

para  as  estimativas  de  efeito  causal  do  SCM,  fornecendo  informações  adicionais  sobre  a 

incerteza associada às estimativas. 

O  trabalho  de  Firpo  e  Possebom  (2018)  faz  importantes  contribuições  para  a 

literatura, ao fornecer uma análise abrangente e detalhada do método de controle sintético, bem 

como orientações sobre como implementálo e interpretar seus resultados. Desta feita, utiliza

se neste estudo a metodologia básica desenvolvida por Abadie et al. (2010), juntamente com os 

avanços realizados por Firpo e Possebom (2018). 
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3.1  BASE DE DADOS 

 

Abadie et al. (2015) apontam que para evitar vieses de interpolação é interessante 

restringir o conjunto de doadores a unidades com características semelhantes à unidade tratada. 

Neste trabalho são adotadas duas estratégias, sendo a primeira similar à de Grier e Maynard 

(2016) para avaliar os resultados socioeconômicos do governo de Hugo Chávez na Venezuela, 

utilizaram  as  semelhanças  geográficas,  históricas,  culturais  e  econômicas  para  restringir  o 

conjunto de  candidatos  a doadores  aos países da América Latina  e  aos membros da OPEP, 

perfazendo um total de 30 países. Sendo assim, a amostra é restrita a países da América Latina 

e aos BRICS (Rússia, Índia, China e África do Sul), de modo a compor um conjunto de doadores 

com características mais semelhantes às do Brasil. 

Como  o  método  de  controle  sintético  é  agnóstico  (Carrasco;  De  Mello,  2014), 

optouse por utilizar um conjunto maior de países candidatos ao grupo de controle sintético 

visando  uma  análise  de  robustez,  de  modo  a  confirmar  (ou  não)  os  resultados  da  primeira 

estratégia.  

Na Tabela 1, apresentamse as variáveis utilizadas: quatro delas são retiradas da 

base da Penn World Table (PWT) 10.0 e duas do Bando Mundial. Por fim, vale ressaltar que a 

quantidade de países que compõem a base completa, a América Latina e os BRICS variam de 

acordo com a disponibilidade da variável dependente analisada. O motivo da menor quantidade 

de países disponíveis para as realizações do PIBpc de 1980 a 2019, na base completa, é por não 

levar em consideração os países criados após dissolução da União Soviética em 1991. 

 

Tabela 1: Dados, Fontes, Período e Quantidade de países doadores por variável. 

Variáveis  Período 
disponíveis 

nº países 
doadores 

(Base 
Completa) 

nº países 
doadores 

(América Latina 
+ BRICS) 

Fonte 

PIB per capita  19802019  129  25  PWT 10.0 
Investimentos (% PIB)  19802019  151  27  PWT 10.0 
Gastos do Governo (% PIB)  19802019  151  27  PWT 10.0 
Crescimento populacional  19812019  151  27  PWT 10.0 
Taxa de Desemprego  19912019  151  27  Banco Mundial (ILO) 
Setor Informal (% PIB)  19932018  151  27  Banco Mundial 

Notas: Investimentos e Gastos do Governo estão em Paridade do Poder de Compra (PPC), assim como o PIBpc e 
que está cotado em dólares de 2017. ILO faz referência à International Labour Organization. 
 

Duas variáveis serão analisadas na próxima seção: setor informal como % do PIB 

e PIBpc. Novamente, vale ressaltar que até onde sabemos, este é o primeiro trabalho a utilizar 
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a base de dados do Banco Mundial que mensura o nível de produção informal entre os países, 

por meio do método do controle sintético para avaliar os efeitos de uma intervenção específica. 

De acordo com La Porta e Shleifer (2014), a proporção de trabalhadores por conta própria na 

força de trabalho também é uma variável confiável para sintetizar o nível de informalidade de 

um  país,  entretanto  a  variável  apenas  capta  a  informalidade  do  trabalho  e  não  faz  alusão  à 

produção. 

A Figura 4 apresenta a relação entre as oscilações das duas variáveis, conectando 

as variações destas no período, calculadas subtraindo a realização de 2018 com a de 2012, ano 

em que inicia a intervenção de acordo com Barbosa Filho (2012). Para o setor informal foi feita 

uma subtração simples (eixoy), enquanto para o PIBpc realizouse a logdiferença (eixox). No 

primeiro  painel,  são  apresentados  todos  os  países  que  compõem  a  base  deste  trabalho,  que 

podem  ser  consultados  na  Tabela  A.1  do  Apêndice.  No  segundo  painel,  por  sua  vez,  são 

apresentados os países da América Latina e dos BRICS. A comparação é feita para o ano de 

2018 por ser a última realização da variável do setor informal.5 

 

Figura 4: Relação entre a variação do setor informal e da logdiferença do PIBpc no período de 

2012 a 2018. 

 
Fonte: Peen World Table 10.0 e Banco Mundial. 

 

 
5 Caso seja escolhido para a análise o ano de 2017, ao invés de 2018, os resultados são basicamente os mesmos. 



 

 

25 

Observase no primeiro painel a correlação negativa entre as oscilações do PIBpc e 

do setor informal, medido pela parcela de produção informal em comparação ao PIB oficial. 

Tal correlação negativa também é identificada em La Porta e Shleifer (2014), porém os autores 

utilizam a parcela do trabalho autônomo no emprego total para identificar a informalidade. Em 

resumo, os países em melhor situação se localizam no 4º quadrante ( setor informal e + PIBpc), 

enquanto os em piores situação estão no 2º quadrante (+ setor informal e PIBpc). 

O país que apresentou maior acréscimo do setor informal (+5,2 p.p.) foi a República 

Centro Africana (CAF) seguido (+3,43 p.p.) de Brunei Darussalam (BRN). Ambos os países 

também  tiveram  perda  de  PIB  per  capita  no  período,  sendo  a  maior  redução  em  Guiné 

Equatorial (43%), também acompanhada de acréscimo de informalidade (+2,13 p.p.). 

De outro lado, no segundo painel, a economia brasileira teve o maior acréscimo de 

informalidade entre 2012 e 2018 (+3,36 p.p.). Tal avanço do setor informal foi acompanhado 

de  perda  de  PIBpc,  sendo  que  no  mesmo  período,  observouse  uma  redução  de 

aproximadamente 11,5% do PIBpc brasileiro. 

Ainda no segundo painel, outros dois países que tiveram acréscimos relevantes do 

setor  informal  foram  o  Suriname  (+1,72  p.p.)  e  o  Peru  (+1,74  p.p.),  tendo  o  primeiro 

apresentado redução no PIBpc  (9,44%), enquanto o segundo  teve um acréscimo de 5,11%. 

Vale frisar que a Venezuela não compõe nenhuma das bases por conta da forte  intervenção 

sofrida no país a partir de 2013 com a eleição de Nicolás Maduro. 
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4  ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

4.1  PIB per capita (PIBpc) 

 

Para  o  caso  do  PIBpc,  são  usados  os  próprios  níveis  dessa  variável  em  cinco 

diferentes anos do período anterior à repercussão da NME, ou seja, anteriores à 2013 (1980, 

1988, 1995, 2003 e 2010).6 Ademais, utilizouse os gastos do governo e investimentos como 

proporção do PIB doméstico, para os anos de 1980 e 2000, além das médias préintervenção do 

setor  informal,  da  taxa  de  desemprego  e  da  taxa  de  crescimento  populacional.  Seguindo  a 

datação de Barbosa Filho (2017), utilizase o ano de 2012 como início da NME.7 

A partir da estimação, verificase que os doadores para composição dos controles 

sintéticos são, respectivamente para cada um dos três grupos (vide Tabela A2 no Apêndice): 𝑖) 

Base  completa  com  Angola  (11,8%),  Albânia  (11,3%),  Argentina  (21,1%),  Japão  (0,9%), 

Maldivas (0,3%), Mauritânia (6,3%), Tailândia (14,9%), Peru (14,9%) e Uruguai (18,4%); 𝑖𝑖) 

América  Latina  +  BRICS:  Argentina  (19,5%),  Bahamas  (1,6%),  Bolívia  (5,7%),  Paraguai 

(8,7%)  e  Uruguai  (37,5%).  Em  relação  ao  primeiro  grupo,  alguns  países  aparentemente 

discrepantes do Brasil emergem, tais como Angola, Albânia, Maldivas e Mauritânia, dado que 

juntos perfazem 29,7% do controle sintético brasileiro. Por outro lado, no segundo grupo são 

selecionados países mais congêneres à economia brasileira, uma vez que atua em um conjunto 

com  menor  quantidade  de  potenciais  doadores  como  Uruguai,  Argentina  e  China  que  se 

destacam, sendo responsáveis por 84% do controle sintético.  

A Tabela 2 apresenta os valores antes dos efeitos da NME (préNME) das variáveis 

correspondentes do Brasil real e do Brasil sintético para os dois grupos de doadores. O PIBpc 

médio brasileiro difere em US$ 205 para o controle sintético que se serve da base completa e 

de apenas US$ 1 para o que se baseia nos países da América Latina e dos BRICS. Ademais, 

observa que as características são semelhantes entre os países sintéticos e o Brasil. 

Em termos de ajustamento, verificase que os conjuntos de doadores para prever o 

PIBpc do Brasil de 1980 a 2012, apresenta uma porcentagem da raiz do erro quadrático médio 

(root mean squared percentage error – RMSPE) inferior a 4% para ambos os grupos sintéticos.8 

É importante observar que o controle sintético segue a trajetória do Brasil préNME 

muito melhor do que os tipos mais simples de controle, ou seja, caso se tomasse um país similar 

 
6  Também  forem  testados  os  anos  de  1981,  1989,  1996,  2004  e  2011  e  1982,  1990,  1997,  2005  e  2012.  Os 
resultados permanecem basicamente os mesmos. Tal estratégia também é utilizada em Grier e Maynard (2016). 
7 Importante ressaltar que o ano de 2011 também foi utilizado como início da NME, entretanto, não se observa 
diferenças entre os resultados. 
8 Vide o final da Tabela A2 no Apêndice. 
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àquele  isoladamente  para  fins  de  comparação.  Ao  assumir  o  controle  sintético  como  a 

representação do Brasil, notase que o PIBpc se aproxima do resultado real ao longo dos 33 

anos anteriores à NME, e as variáveis de controle correspondem razoavelmente bem entre o 

Brasil real e sintéticos. Sendo assim, podese inferir que os contrafactuais do Brasil captam bem 

a trajetória real dos resultados do PIBpc brasileiro. 

 

Tabela 2:  Variáveis correspondentes para o PIBpc – Brasil e controles sintéticos. 

Variáveis  Brasil 
Brasil Sintético 

(Base Completa) 
Brasil Sintético 
(AL+BRICS) 

PIBpc (Média, préNME)  8.861   9.066   8.862 
PIBpc (1980)  5.877   5.918   6.180 
PIBpc (1988)  6.661   6.653   6.575 
PIBpc (1995)  9.344   9.264   9.001 
PIBpc (2003)  9.083   9.135   9.083 
PIBpc (2010)  15.013   15.003   14.857 
Investimento/PIB (1980)  25,78   24,36   25,74 
Investimento/PIB (2000)  20,33   20,84   20,33 
Gastos do Governo/PIB (1980)  6,44   14,57   15,11 
Gastos do Governo/PIB (2000)  22,61   20,00   17,15 
Setor Informal (Média, préNME)  39,81   38,84   34,50 
Taxa de Desemprego (Média, préNME)  8,13   9,22   8,16 
Crescimento Populacional (Média, préNME)  1,60   1,41   1,04 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
Nota: Com exceção do PIBpc, todas as variáveis são apresentadas em porcentagem. O período préNME vai de 
1980 a 2011. 
 

A Figura 5 representa o Brasil real e os sintéticos tanto no período anterior à NME 

–  utilizado  para  construção  do  controle  –  quanto  no  período  pósNME,  onde  os  controles 

sintéticos  representam  os  resultados  dos  contrafactuais  para  cada  um  dos  grupos  de  países 

doadores. Note que os controles sintéticos, nas duas análises, acompanham bem a trajetória do 

Brasil real. No entanto, depois de 2012, os Brasis sintéticos passaram a divergir bastante do 

real. 

Em 2019, último ano da análise, a diferença entre o PIBpc do Brasil sintético e real 

chegou a pouco mais de US$ 3 mil nas duas as análises, o que implica o PIBpc real cerca de 

18% menor que ambos os contrafactuais. Isto denota que as políticas implementadas pelo 2º 

governo da exPresidente Dilma Rousseff causaram perda na capacidade de geração de riqueza 

no país. Ademais, vale destacar que a porcentagem da raiz do erro quadrático médio (root mean 

squared percentage error – RMSPE), nos dois casos, no período pósNME, foi 7 vezes maior 
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que o erro obtido na era préNME, indicando, assim, a assimetria observada no PIBpc, a partir 

de 2013. 

 

Figura 5: Controle sintético do PIBpc, Teste Placebo e Inferência. 

 
Nota: Nos gráficos da primeira  fileira,  as  linhas  escuras  representam o  logaritmo natural PIBpc  observado do 
Brasil, enquanto as  tracejadas  indicam os controles sintéticos. Nos gráficos da segunda fileira, por sua vez, as 
linhas escuras denotam as diferenças entre os PIBs per capita brasileiro (observados) e os dos controles sintéticos. 
As linhas cinzas, por sua vez, representam os testes de placebo: desvios do controle sintético para os demais países 
presentes na base. No teste placebo, são inclusos apenas países com RMSPE préintervenção menores do que 1,5 
vezes  o  do  Brasil.  Na  terceira  fileira,  as  linhas  pretas  sólidas  mostram  o  impacto  estimado  da  NME  no país, 
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enquanto  as  linhas  tracejadas  mostram  os  limites  superiores  dos  conjuntos  de  confiança  unilateral  no  tempo. 
Efeitos de intervenção que foram construídos usando a estatística de teste 𝜃 = −

�̅�𝑝𝑜𝑠𝑡(𝑇−𝑇0)

�̂�(√𝑇−𝑇0)
 e usando o benchmark 

de  pesos  iguais  𝑝 ≔
∑ 𝕀(𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸𝑗>−𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸1)

𝐽+1
𝑗=1

𝐽+1
,  onde  𝕀(𝐴)  é  uma  função  indicadora  para  o  evento  𝐴  e  rejeita  a 

hipótese nula de nenhum efeito se 𝑝 for menor que algum nível de significância préespecificado (10% no caso 
das análises aqui elaboradas). As linhas pontilhadas são os limites superiores dos conjuntos de confiança unilateral 
que foram construídos usando a estatística 𝜃 de teste e impondo um parâmetro de sensibilidade 𝜙 = 0,495 para o 
pior cenário. Esta nota se repete em figura similar para o setor informal, sendo, portanto, suprimida nesta.9 

 

Pela ótica da análise do conjunto de doadores da América Latina + BRICS, se o 

Brasil  tivesse  seguido  o  comportamento  de  seu  contrafactual,  em  2019,  estaria  14  posições 

acima de sua colocação naquele ano para o ranking de maiores PIB per capita entre os países 

com um resultado de US$ 17.727,45, ocupando a 77ª posição, entre a Sérvia (US$ 17.220,31) 

e a República Dominicana (US$ 17.926,73). 

Para confirmar o efeito causal do impacto da NME sobre a queda do PIBpc, a partir 

do  desempenho  brasileiro  destoante  em  relação  aos  demais  países,  é  necessária  alguma 

indicação de previsão na ausência de intervenções semelhantes. Ou seja, para que o controle 

sintético seja um preditor do Brasil préNME em comparação com o que poderia ser alcançado 

em outros países, os resultados precisam ser informativos. Em outros termos, devem satisfazer 

os testes placebo. E, para isto, o exercício de estimar o controle sintético a partir de um grupo 

de doadores é repetido para cada um dos países pertencentes aos grupos de doadores do Brasil 

sintético. 

O teste de placebo é discutido em Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) e consiste 

basicamente em criar controles sintéticos para cada uma das unidades e computar as diferenças 

entre a unidade observada e a unidade sintética em todas as unidades. Em seguida, fazse uma 

comparação entre a diferença calculada na unidade de interesse (Brasil) e nas demais unidades 

da base, a fim de saber se a diferença inicialmente encontrada na unidade de interesse se deve 

à  aleatoriedade  ou  devido  à  intervenção  sofrida  por  esta.  Fica  patente,  portanto,  que  as 

economias  dos  demais  países  não  apresentaram  nenhuma  deterioração  tão  forte  quanto  ao 

patamar observado no Brasil, quando se toma como doadores todos os países inseridos na base 

completa. 

Ademais,  foram  efetuadas  foram  efetuadas  análises  de  acordo  com  Firpo  e 

Possebom (2018), nas quais são consideradas um efeito de intervenção linear no tempo cujo 

intercepto é igual a zero. Os conjuntos de confiança unilateral são baseados na estatística de 

teste 𝜃 = −
�̅�𝑝𝑜𝑠𝑡(𝑇−𝑇0)

�̂�(√𝑇−𝑇0)
 e considera apenas unidades (países) com um bom ajuste préintervenção. 

 
9 Para maiores detalhes, veja Firpo e Possebom (2018). 
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Esses  limites  superiores não  apenas  mostram  rapidamente  que  se  rejeita  a  hipótese  nula  de 

nenhum efeito  (porque  a variável  avaliada para a  intervenção  (NME) permanece  foram dos 

limites superiores dos conjuntos de confiança), e também mostram que o impacto econômico 

da crise econômica  interna está  longe de zero,  sugerindo efeitos negativos economicamente 

relevantes. 

Por fim, a Figura 6 apresenta os países que doaram características para o Brasil na 

análise da base reduzida (América Latina + BRICS) com intuito de identificar se algum desses 

tiveram desempenho similar ao do Brasil. Com isso, percebese que durante a crise 20142016 

apenas Bahamas apresentou queda no PIBpc similar à do Brasil. Contudo, o país citados perfaz 

apenas 1,6% do Brasil sintético. 

 

Figura 6: Países selecionados que compõem o controle sintético para o PIBpc. 

 
Fonte: Penn World Table 10.0. 
 

4.2  Setor informal (%PIB) 

 

A  trajetória  do  setor  informal  como  proporção  do  PIB,  reportada  na  Figura  2, 

apresenta dinâmica negativa para o Brasil a partir de 2013. De acordo com Barbosa (2017), o 

conjunto de políticas adotadas a partir de 2012 (NME) reduziu a produtividade da economia 

brasileira e, com isso, o produto potencial. Consequentemente, tal choque de oferta teve efeitos 

duradouros  devido  à  alocação  de  investimentos  de  longa  recuperação  em  setores  pouco 

produtivos, o que abriu espaço para aumento da informalidade na economia, setor que demanda 
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menos capital físico e opera com menos tecnologia.10 O investimento se reduziu em 13,9% em 

2015 e 10,6% em 2016, enquanto o consumo caiu 3,9% e 4,5%, respectivamente. Enquanto o 

setor informal avançou 1,58 p.p. em 2015 e 1,45 p.p. em 2016, tendo permanecido no mesmo 

patamar a partir de 2016. 

Ao  estimar  o  controle  sintético  para  essa  variável,  os  países  selecionados  pela 

metodologia, analisando inicialmente a base completa, temse Camarões (13,3%), Libéria (4,6), 

Siri  Lanka  (21,8%),  Letônia  (4,1%),  Arábia  Saudita  (7,3%),  Suriname  (30,7%),  Ucrânia 

(15,1%)  e  Vietnã  (3,2%).  O  grupo  mais  semelhante  ao  Brasil  contempla  a  China  (15,3%), 

Colômbia  (20,6%),  Peru  (14,2%),  Rússia  (35,6%)  e  Suriname  (14,2%)  para  construção  do 

Brasil sintético. 

 

Tabela 3:  Variáveis correspondentes para o Setor Informal – Brasil e controles sintéticos. 

Variáveis  Brasil  Brasil Sintético 
(Base Completa) 

Brasil Sintético 
(LA+BRICS) 

Setor Informal (%PIB) (Média, préNME)  39,81  39,56  39,78 
Setor Informal (%PIB) (1993)  40,22  40,22  40,41 
Setor Informal (%PIB) (1998)  41,58  41,54  41,32 
Setor Informal (%PIB) (2003)  39,72  39,72  40,23 
Setor Informal (%PIB) (2008)  38,02  38  37,89 
Setor Informal (%PIB) (2012)  36,62  36,77  37,21 
Investimento/PIB (1995)  18,54  22,91  25,47 
Investimento/PIB (2010)  25,31  25,21  25,26 
Gastos do Governo/PIB (1995)  25,40  25,22  21,13 
Gastos do Governo/PIB (2010)  17,89  17,6  17,87 
PIBpc (Média, préNME)  10.600,91  8.887,30  10.162,43 
Taxa de Desemprego (Média, préNME)  8,31  7,98  8,31 
Crescimento Populacional (Média, préNME)  1,31  1,23  0,72 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
Nota: Com exceção do PIB per capita, todas as variáveis são apresentadas em porcentagem. O período préNME, 
neste caso, vai de 1993 a 2011. 
 

A Tabela 3 apresenta as covariáveis utilizadas na construção dos controles sintéticos e, 

em síntese, são as mesmas utilizadas na estimação do PIBpc, com diferença das defasagens 

utilizadas, haja vista a extensão temporal da variável ser de 1993 a 2018. As defasagens  do 

setor informal utilizadas foram para os anos de 1993, 1998, 2003, 2008 e 2012. Adicionalmente 

além  destas,  utilizaramse  como  covariáveis  as  médias  préNME  do  PIBpc,  da  taxa  de 

desemprego  e  da  taxa  de  crescimento  populacional.  Por  fim,  o  investimento  e  os  gatos  do 

governo como proporção do PIB também foram utilizados, porém para os anos de 1995 e 2010. 

 
10 Veja Arbex et at. (2023) para maiores detalhes. 
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Notase que as médias dos setores informais dos controles sintéticos no período préNME não 

diferem do Brasil real e, ainda, verificase que a maioria das variáveis de controle tem um bom 

ajuste.11 

 

Figura 7: Controle sintético do Setor Informal (%PIB), Teste Placebo e Inferência. 

 

 
11 Vale ressaltar que a TFP não está disponível para todos os países nos dois grupos, o que levou à não utilização 
desta como variável de controle: seriam 42 países a menos na base completa e 2, na base reduzida. Apesar disso, 
as  análises  foram  novamente  realizadas,  tomando  a  TFP  de  1995  e  de  2010  como  controle.  As  análises 
permaneceramse robustas para a inclusão da variável nas bases originais com menos unidades de observação. 
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A  Tabela  3  apresenta  as  covariáveis  utilizadas  na  construção  dos  controles 

sintéticos e, em síntese, são as mesmas utilizadas na estimação do PIBpc, com diferença das 

defasagens  utilizadas,  haja  vista  a  extensão  temporal  da  variável  ser  de  1993  a  2018.  As 

defasagens do setor informal utilizadas foram para os anos de 1993, 1998, 2003, 2008 e 2012. 

Adicionalmente além destas, utilizaramse como covariáveis as médias préNME do PIBpc, da 

taxa de desemprego e da taxa de crescimento populacional. Por fim, o investimento e os gatos 

do governo como proporção do PIB também foram utilizados, porém para os anos de 1995 e 

2010. Notase que as médias dos setores informais dos controles sintéticos no período préNME 

não diferem do Brasil real e, ainda, verificase que a maioria das variáveis de controle tem um 

bom ajuste. 

 

Figura 7, por sua vez, representa o Brasil real e os sintéticos na análise para o setor 

informal  como  parcela  do  PIB  oficial  nos  períodos  pré  e  pósNME,  sendo  os  sintéticos 

utilizados novamente para análise contrafactual. Da mesma forma, as trajetórias dos controles 

sintéticos  acompanham  bem  à  do  Brasil  real,  sendo  que,  após  2012,  o  último  teve  pior 

desempenho relação aos contrafactuais.  

O  aumento  da  informalidade  na  economia  brasileira,  a  partir  de  2013,  pode  ser 

atribuída  à  NME.  Essa  análise  é  confirmada  a  partir  da  razão  entre  as  RMSPE  pós  e  pré

intervenção para a variável em análise. Estas foram para ambas as bases da ordem de 3,5, i.e., 

os  erros  obtidos  na  era  pósNME  foram  3,5  maiores  que  os  obtidos  na  era  préNME, 

evidenciando  assim  o  impacto  da  intervenção.  Em  relação  aos  testes  placebo,  vêse  que 

nenhuma outra economia apresentou retração tão relevante para a variável. 

Como o perfil dos países selecionados na base completa é bastante heterogêneo, 

exibese as séries históricas do setor informal para os países selecionados pelo algoritmo, na 

Figura 8,  apenas para  a  base que mais  se  assemelha à  realidade brasileira. Adicionalmente, 

também são expostas as evoluções das TFP dos mesmos países, a fim de averiguar o potencial 

comovimento negativo entre a TFP e o setor informal conforme apontado por D’Eramos  e 

Boedo (2012). Além, do Brasil, após 2012, apenas a China mostrou retração na TFP, porém 

bastante  menor  à  observada  na  economia  brasileira.  Vale  pontuar  que  a  informalidade  da 

economia chinesa se manteve estável no mesmo período. 

Rússia  foi o país que  teve maior peso no Brasil  sintético  (35,6%) e,  após 2012, 

mostrou estabilidade na dinâmica da variável. O mesmo ocorreu para China e Colômbia que 

juntas  foram  responsáveis  por  35,9%  do  Brasil  sintético.  Depreendese  que  apenas  Peru  e 
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Suriname tiveram acréscimos razoáveis no setor informal, entretanto aquém do observado para 

o Brasil. Ademais, os dois países juntos representam cerca de 1/4 do contrafactual. 

Também foram efetuadas análises similares para o setor informal às feitas para o 

PIB per capita, utilizando a metodologia desenvolvida por Firpo e Possebom (2018). Vêse que 

notadamente que o efeito da NME foi relevante para o acréscimo da informalidade no Brasil, 

uma vez que tal variável permanece fora dos intervalos de confiança. 

Por fim, ainda na ótica do grupo de doadores com características mais parecidas 

com a economia brasileira, se o país tivesse vivenciado realidade similar à do controle sintético, 

estaria  com  a  produção  informal  2,75  p.p.  menor  que  a  observada  em  2018.  Tal  resultado 

conferiria  13  posições  acima  de  sua  colocação  naquele  ano  para  o  Brasil  no  ranking  de 

economias  com  menor  produção  informal,  permanecendo  em  102ª,  ficando  entre  Suriname 

(37,2%) e GuinéBissau (36,8%). 

 

Figura 8: Países selecionados que compõem o controle sintético para o Setor Informal.12 

 
Fonte: Elgin et al. (2021), Banco Mundial e Peen World Table 10.0. 

 

 

 

 

 

 
12 Não há dados disponíveis para a TFP do Suriname, motivo pelo qual não é apresentado no segundo painel. 
Ademais,  a  quantidade  de  países  que  possuem  realizações  para  essa  variável  é  reduzida,  motivo  pelo  qual  a 
metodologia de controle sintético não foi aplicada para esta. 
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5  CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Para  analisar  quais  seriam  os  resultados  no  PIB  per  capita  e  no  setor  informal 

brasileiro na ausência das políticas implementadas pela Nova Matriz Econômica (NME), optou

se por utilizar o método de controle sintético para construir a trajetória contrafactual do Brasil 

a partir de um conjunto de países candidatos a doadores.  

A partir destes exercícios empíricos, podese inferir que os indicadores brasileiros 

analisados  poderiam  ter  sido  diferentes  e,  sensivelmente  melhores,  caso  tais  políticas  não 

tivessem sido implementadas. O PIBpc, por exemplo, teve resultado bastante aquém de onde 

poderia  situarse  no  confronto  com  o  controle  sintético.  Durante  o  período  em  análise, 

observouse também incremento na produção sob informalidade, setor este que demanda menos 

capital físico e que opera com menos tecnologia. 

Aliado  a  isto,  podese  dizer  que  a  NME  promoveu  um  deslocamento  do 

desempenho da economia brasileira com os grupos de comparação. Tais fatores não ocorreram 

em outros períodos, o que reforça a visão de que essa perda de ritmo recente decorre, em grande 

medida, de fatores específicos da economia brasileira com a implementação da NME. 

Estes resultados estão em linha com os resultados encontrados em Matos (2016), 

mostrando que a forte deterioração da economia brasileira durante a década de 20112020 pode 

ser mais explicada por fatores internos do que externos, devido à ausência de impacto similar 

nas unidades de comparação levadas em consideração nos dois grupos de conjunto de doadores. 

Guiados pela mesma agenda e atentos à dinâmica da economia informal no Brasil, 

como  proposta  de  trabalho  futuro  está  a  investigação  da  retomada  do  crescimento  da 

informalidade de modo mais severo após o afrouxamento das medidas de confinamento devido 

à pandemia do COVID19. De mãos a essa frente, também está a busca do entendimento se os 

trabalhadores  dos  setores  formal  e  informal  são  realmente  diferentes,  a  fim  de  melhor 

determinar o surgimento deste último. 
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APÊNDICE A 

 

Tabela A1: Países doadores para as variáveis: Setor Informal e PIB per capita. 

Base de 
Dados 

Nº de 
Países 

Países 

Base 
Completa 

151 

Angola,  Albânia,  Emirados  Árabes  Unidos,  Argentina,  Armênia,  Austrália, 
Áustria,  Azerbaijão,  Burundi,  Bélgica,  Benin,  Burkina  Faso,  Bangladesh, 
Bulgária,  Bahrein,  Bahamas,  Bósnia  e  Herzegovina,  Bielorrússia,  Belize, 
Bolívia, Brunei Darussalam, Butão, Botswana, Canadá, Suíça, Chile, China, 
Costa do Marfim, Camarões, República Democrática do Congo, República do 
Congo,  Colômbia,  Comores,  Cabo  Verde,  Costa  Rica,  Chipre,  República 
Checa,  Alemanha,  Dinamarca,  República  Dominicana,  Argélia,  Equador, 
Egito, Espanha, Estônia, Etiópia, Finlândia, Fiji, França, Gabão, Reino Unido, 
Geórgia,  Gana,  Guiné,  Gâmbia,  GuinéBissau,  Guiné  Equatorial,  Grécia, 
Guatemala,  Guiana,  Honduras,  Croácia,  Haiti,  Hungria,  Indonésia,  Índia, 
Irlanda,  Irã,  Islândia,  Israel,  Itália,  Jamaica,  Jordânia,  Japão,  Cazaquistão, 
Quênia,  Quirguistão,  Camboja,  República  da  Coreia,  Kuwait,  República 
Popular do Laos, Líbano, Libéria, Sri Lanka, Lesoto, Lituânia, Luxemburgo, 
Letônia, Marrocos, República da Moldávia, Madagascar, Maldivas, México, 
Macedônia  do  Norte,  Mali,  Malta,  Mianmar,  Mongólia,  Moçambique, 
Mauritânia, Maurício, Malawi, Malásia, Namíbia, Níger, Nigéria, Nicarágua, 
Holanda,  Noruega,  Nepal,  Nova  Zelândia,  Omã,  Paquistão,  Panamá,  Peru, 
Filipinas,  Polônia,  Portugal,  Paraguai,  Catar  ,  Romênia,  Rússia,  Ruanda, 
Arábia  Saudita,  Senegal,  Cingapura,  Serra  Leoa,  El  Salvador,  Suriname, 
Eslováquia,  Eslovênia,  Suécia,  Suazilândia,  Síria,  Chade,  Togo,  Tailândia, 
Tajiquistão, Trinidad e Tobago, Tunísia, Turquia , Tanzânia, Uganda, Ucrânia, 
Uruguai, Estados Unidos, Vietnã, Iêmen, África do Sul, Zâmbia, Zimbábue. 

América 
Latina (AL) 
+ BRICS 

27 

Argentina, Bahamas, Belize, Bolívia, Chile, Colômbia, Costa Rica, República 
Dominicana, Equador, Guatemala, Guiana, Honduras, Haiti, Jamaica, México, 
Nicarágua, Panamá, Peru, Paraguai, El Salvador, Suriname, Trinidad e Tobago, 
Uruguai, China, Índia, Rússia, África do Sul 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela A2: Pesos estimados do controle sintético para as variáveis de interesse. 

   Variáveis de interesse 
  PIB per capita  Setor Informal 

Países Selecionados  Base Completa  AL+BRICS  Base Completa  AL+BRICS 
Angola  11,8       
Albânia  11,3       
Argentina  21,1  19,5     
Bahamas    1,6     
Bolívia    5,7     
China    27,0    15,3 
Colômbia        20,6 
Comores      13,3   
Japão  0,9       
Libéria      4,6   
Sri Lanka      21,8   
Letônia      4,1   
Maldivas  0,3       
Mauritânia  6,3       
Peru        14,2 
Paraguai    8,7     
Rússia        35,6 
Arábia Saudita      7,3   
Suriname      30,7  14,2 
Tailândia  14,9       
Peru  14,9       
Ucrânia      15,1   
Uruguai  18,4  37,5     
Vietnã      3,2   

         
Ajuste do modelo préintervenção       
RMSPE  3,89%  3,37%  1,17%  1,12% 
Razão MPI  2,31%  0,01%  0,64%  0,09% 
     
Inferência do Controle Sintético: teste de permutação     
Razão RMSPE  
(pós/pré intervenção)  7,22  7,46  3,83  3,66 

pvalor: RMSPE  0,05  0,07  0,05  0,04 
Nota: As colunas mostram o peso atribuído a cada país nos controles sintéticos para o Brasil. Cada coluna inclui 
um controle sintético para uma variável de resultado diferente, usando os dois grupos de doadores. Um traço (–) 
indica que o país não está disponível no conjunto de dados para a comparação fornecida ou não foi selecionado. 
Os pesos estão em porcentagem. Erros de arredondamento podem impedir que as colunas somem 100. A razão 
MPI  (média  préintervenção)  indica  o  erro  médio  da  previsão  préintervenção  dividido  pelo  valor  médio  da 
variável dependente da unidade tratada préintervenção: quanto menor, melhor o ajuste. A raiz do erro de previsão 
quadrático médio (RMSPE) também é apresentada para as variáveis de interesse para cada grupo de doadores 

 

 

 


