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RESUMO

Neste trabalho, usamos o método de controle sintético desenvolvido por Abadie e Gardeazabal
(2003) e Abadie et al. (2010, 2015) para estudar os efeitos econdmicos e sociais da nova matriz
macroecondmica brasileira implementada no governo de Dilma Rousseff. A partir desta
abordagem é possivel criar um controle estatistico sintético para servir como contrafactual para
um tratamento observado. A partir dos resultados pode-se inferir que a politica econdmica da
NME legou uma piora consideravel em indicadores econémicos (PIB per capita, Investimento
como razdo do PIB, Desemprego) e de Liberdade Monetéria. O que, por consequéncia, gerou a

pior recessao e mais uma década perdida a economia brasileira.

Palavras-chave: Nova matriz econdmica. Governo Dilma. Recessdo. Controle sintético.



ABSTRACT

In this work, we used the synthetic control method developed by Abadie and Gardeazabal
(2003) and Abadie et al. (2010, 2015) to study the economic and social effects of the new
Brazilian macroeconomic matrix (NME) implemented during Dilma Rousseff's government.
From this approach it is possible to create a synthetic statistical control to serve as a
counterfactual for an observed treatment. From the results, it can be inferred that the economic
policy of the NME bequeathed a considerable deterioration in economic indicators (GDP per
capita, Investment as a ratio of GDP, Unemployment) and Monetary Freedom which,

consequently, generated the worst recession and another lost decade for the Brazilian economy.

Keywords: New economic matrix. Dilma government. Recession. Synthetic Control.
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1 INTRODUCAO

Relatos populares de eventos econdmicos geralmente atribuem o crédito ou a culpa
pelos resultados econémicos diretamente ao lider nacional. Parece intuitivo que os chefes de
Estado e suas politicas implementadas sejam significativamente responséveis pelos resultados
econdmicos. Neste sentido, medir o desempenho de um governo consiste em um problema de
inferéncia causal.

A comparacao satisfatdria € com o que teria sido o desempenho do pais sob outro
governo. E o chamado contrafactual que, por construcdo, ndo existe. No entanto, Abadie e
Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010, 2015) desenvolveram uma abordagem para estudos
de caso que cria um controle sintético para servir como contrafactual para um tratamento
observado. Eles, entdo, identificam o efeito de um tratamento em uma Unica regido,
comparando os resultados obtidos com os do controle construido a partir de locais semelhantes
que néo tiveram o mesmo tratamento.

Neste trabalho, emprega-se o método de controle sintético para estudar os efeitos
econbmicos e sociais da nova matriz macroeconémica (NME), que de acordo com Balassiano
e Pess6a (2021) a maior parte da recessdo econdmica e os dois anos (2015 e 2016) de
crescimento negativo do PIB foi fruto de erros de politica econdmica com a “Nova Matriz
Econbmica”.

O Produto Interno Bruto (PIB) caiu 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016. Em 2017, o
desemprego atingiu o0 seu auge com uma taxa de 13,7% o que representava 14,2 milhGes de
brasileiros desempregados.

A crise econdmica foi acompanhada e intensificada por uma crise politica que
comecou em 2013 com as jornadas de junho. A crise se agravou em mar¢o do ano seguinte com
0 escandalo de corrupgdo investigado pela operacdo lava jato. Alguns meses depois, na eleicdo
presidencial de 2014, Dilma Rousseff se reelegeu para o seu segundo mandato, derrotando o
candidato Aécio Neves por uma margem estreita, 0 que gerou insatisfacdo em parte da
sociedade e entre o0s oposicionistas.

Esses fatores, somados ao inicio da crise econdmica contribuiram para o aumento
generalizado da insatisfacdo popular em relagdo a politica, resultando em protesto contra o
governo por todo o pais. Em 2016 Dilma foi afastada do cargo por um processo de
impeachment, tendo assumido seu vice, Michel Temer, que também foi alvo de protestos.

Entre as causas apontadas para a crise econémica esta, além da ja mencionada crise

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



exportacdes brasileiras e diminuiu a entrada de capital estrangeiro no pais. Entretanto, este
trabalho argumenta que a principal causa foram as medidas econémicas que ndo surtiram efeitos
desejados.

Diante disso, esta dissertacdo estima o contrafactual da economia brasileira sem a
NME para que se possa ter uma ideia dos resultados econdmicos e sociais dessa politica. E,
para isto, utiliza-se 0 método do controle sintético € agnéstico (CARRASCO & DE MELLO,
2014). Cabe aos dados, e nao ao pesquisador, decidir quais variaveis importam para prever, por
exemplo, o crescimento do PIB per capita brasileiro antes de 2012: cada uma importa e, ndo
menos importante, a escolha do melhor grupo de comparacdo. Ao pesquisador cabe apenas
definir o grupo inicial de candidatos a comparacéo e os fatores candidatos a explicar a variavel

de interesse.
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2 ANOVA MATRIZ MACROECONOMICA BRASILEIRA

Adotado desde 2011, o conjunto de medidas conhecido como NME, que incluia
politicas de forte intervencao governamental na economia, reducéo da taxa de juros, concessoes
de subsidios e intervengdo em pregos, gerou a crise de sustentabilidade fiscal que se seguiu e
elevou o risco-pais, a troca de juros de longo prazo e a incerteza, 0 que reduziu 0 consumo e o
investimento em 2015 e 2016.

Outras medidas que marcam a NME foram a maior tolerancia com inflacdo, ado¢éo
de artificios para atingir a meta de superavit primario e a reducdo da transparéncia da politica
fiscal, além do controle de precos para tentar conter a inflacéo.

A NME também promoveu intervencdo na taxa de juros, expansao do papel do
BNDES na intermediacdo do investimento — com forte discricionariedade em relacdo aos
favorecidos (politica de campedes nacionais) — e, barreiras e tarifas para fechar a economia ao
comércio internacional.

Além das medidas supracitadas, a NME utilizou o direcionamento da politica de
desoneracdo tributéria a alguns setores ou bens, intensificou a politica de conteudo nacional, e
0 aumento da Petrobréas no setor de petroleo. Além disso, ainda é importante citar a intervencao
no setor elétrico para baixar as tarifas e antecipar a renovacgdo das concessdes. O uso de bancos
publicos para direcionar o crédito e reduzir a taxa de juros.

No primeiro trimestre de 2017, o PIB subiu 1%, sendo o primeiro aumento apds
oito quedas trimestrais consecutivas. O ministro da fazenda Henrique Meirelles declarou que o
pais “saiu da maior recessdao do século”. Porém, o crescimento caracterizou apenas o fim da
recessdo técnica, o que ndo significava o fim da crise. O desemprego continuou alto e ainda
havia incertezas quanto ao futuro da economia, especialmente apds varios escandalos politicos.
A recessao foi a segunda maior da historia do pais, sendo acompanhada pela mais lenta
recuperacdo de todas.

Em estudo académico de 2017 chegou-se a seguinte conclusédo sobre a origem da
crise: 0 esgotamento da NME devido a perda de capacidade financeira do governo reduziu
diversos investimentos da economia brasileira a partir de 2015, com a forte reducdo do
investimento da Petrobras sendo um exemplo marcante. A crise da sustentabilidade fiscal que
se seguiu e elevou o risco do pais, a taxa de juros de longo prazo e a incerteza, reduzindo o

consumo e investimento de forma substancial em 2015 e 2016.



11

A recomposicdo de precos e a politica monetaria necessaria para recolocar a
inflacdo na meta também contribuem para a recessdo, principalmente devido a perda de

credibilidade do Banco Central.
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3 ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO

Neste artigo, aplicamos o método de controle sintético — desenvolvido por Abadie
e Gardeazabal (2003) e estendido em Abadie et al. (2010). Sob essa abordagem, uma
combinacdo ponderada de paises de potencial comparacéo — o controle sintético — é construida
para aproximar as caracteristicas mais relevantes do pais afetado pela intervengdo. Depois do
inicio do mandato em questao e transi¢cdo para um governo mais autoritario, a metodologia pode
ser usada para estimar a situacdo contrafactual desse pais na auséncia do fato em questdo,
observando a tendéncia de resultado do controle sintético.

De forma a sumarizar o método, € Util raciocinar em termos de possiveis resultados
em uma configuragdo de dados em painel. Suponha que observamos um painel de I + 1 paises
durante T periodos. Somente o pais i recebe determinada intervencdo no momento T, < T,
enquanto os demais I potenciais paises do controle permanecem sem intervencéo. O efeito do

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

Ty = Y3 (1) — Y3 (0) = Yy — Y3 (0) 1)
em que Y;.(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 ndo a intervencdo. A estimativa de interesse
é o vetor de efeitos de tratamento dindmico (t; 041, - Tit)-

Para qualquer periodo t > TO0, a estimativa do efeito do tratamento é complicada

pela auséncia do contrafactual Y;,(0). Abadie et al. (2010) mostram como identificar os efeitos

dindmicos do tratamento acima, sob o seguinte modelo geral para possiveis resultados:

Y;:(0) = &, + vy, )

onde Z; € um vetor de variaveis observadas relevantes que néo sédo afetadas pela intervencéo,
podendo variar no tempo; 6, € um vetor de parametros; u; € uma especificidade néo observada
do pais; A, é um fator comum desconhecido; e €;; sdo choques transitérios com média zero.
No presente contexto, como todas as variaveis em Z; se referem ao periodo anterior
ao tratamento. O modelo acima permite que o impacto da heterogeneidade nao observavel do
pais varie com o tempo, enquanto, pelo contrario, a especificagdo usual diff-in-diff (efeitos

fixos) impde que A, seja constante ao longo do tempo.
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DefinaW = (a)l, s w,c)' como um vetor (I x 1) genérico de pesos, tal que w; =
0 e Yw; = 1. Cada valor de W representa um potencial controle sintético para o pais i. Ainda,

defina Xj" = Y10 kY;s como uma combinagdo linear genérica de resultados pre-tratamento.

Abadie et al. (2010) mostram que, desde que seja possivel escolher W tal que:

Ic Ic
Y wxf=ve) %=1 (5)
j=1 j=1
Entéo:
Ic
te=Ye— ) oY ©)
j=1

é um estimador ndo viesado de 7;,. A condi¢do (5) vale exatamente apenas se (1_/1-", Zl-) pertencer
a uma combinago convexa de [(Y, Z;), ..., (Y%, Z,.)]. Portanto, o controle sintético W ¢

selecionado de forma que a condicdo (5) assegure aproximadamente que a distancia entre o
vetor das caracteristicas de pré-tratamento do pais tratado e o vetor das caracteristicas de pré-
tratamento do potencial controle sintético seja minimizada em relacdo a W e de acordo com
para uma métrica especificada. O desvio da condi¢cdo (5) imposto por esse processo de
implementacdo, no entanto, pode ser avaliado nos dados, e deve ser mostrado como um
resultado complementar da anélise.

Em palavras, o algoritmo de controle sintético estima a falta de contrafactual como
uma média ponderada dos resultados de potenciais paises de comparacdo. Os pesos Sao
escolhidos para que o resultado do pré-tratamento e as covariaveis do controle sintético sejam,
em media, muito semelhantes aos do pais tratado. Essa abordagem traz vantagens evidentes de
transparéncia (como os pesos W identificam os paises que sdo usados para estimar o resultado
contrafactual do pais que recebeu o tratamento) e flexibilidade (uma vez que um conjunto de
potenciais controles de I podem ser aproximadamente restritos para tornar as comparagoes
entre 0s paises subjacentes mais sensatos).

Além disso, a metodologia de controle sintético baseia-se em premissas de
identificacdo mais fracas do que as exigidas pelos estimadores comumente aplicados na
literatura. Como discutido acima, enquanto os modelos de painel padrdo s6 podem controlar

fatores invariantes no tempo (efeitos fixos) ou que compartilhem uma tendéncia comum (diff-
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in-diff), o modelo especificado na equacéo (4) permite que o efeito de fatores ndo observaveis
possa variar no tempo.

A Unica limitacdo da metodologia de controle sintético é que ele ndo permite avaliar
a significancia dos resultados usando técnicas inferenciais padrdo (amostra grande), pois o
numero de unidades no conjunto de controle e 0 numero de periodos cobertos pela amostra sdo
geralmente bastante pequenos em estudos de caso comparativos como 0 nosso. Como sugerido
por Abadie et al. (2010), no entanto, experimentos com placebo podem ser implementados para
extrair inferéncia.

Os testes de placebo consistem na aplicacdo de controle sintético a todos os paises
do conjunto de controles em potencial; isso visa avaliar se o efeito estimado para o pais tratado
é grande em relagdo ao efeito para um pais escolhido aleatoriamente. Em particular, o teste
placebo compara o efeito estimado do tratamento para o pais sob investigacdo com todos 0s
efeitos (falsos) do tratamento dos paises de controle, obtidos em experimentos em que se supde
que cada pais de controle tenha a mesma intervencdo no mesmo ano do pais tratado. Se o efeito
estimado no pais tratado for maior que o da maioria dos experimentos (falsos), pode-se concluir
com seguranga que os resultados para o pais que sofreu a intervencdo ndo sdo apenas

conduzidos por acaso.

3.1 Base de dados

Abadie et al. (2015) apontam que para evitar vieses de interpolacdo, € interessante
restringir o conjunto de doadores a unidades com caracteristicas semelhantes a unidade tratada.

Grier e Maynard (2016), por exemplo, seguindo essa diretriz, ao avaliarem 0s
resultados socioeconémicos do governo de Hugo Chavez utilizando a mesma metodologia, com
intuito de capturar semelhancas geograficas, histéricas, culturais e econémicas, restringiram o
conjunto de doadores apenas aos paises da América Latina e aos membros da OPEP, perfazendo
um total de 30 paises. Entretanto, na implementacdo executada neste artigo, permitimos um
total de até 107 paises na nossa analise, a depender da disponibilidade das variaveis nas bases
de dados utilizadas. Ap6s gerar os resultados para a base completa, foi feito um recorte para
apenas paises pertencentes a América Latina e, posteriormente, aqueles pertencentes a OECD,
de modo a tornar o grupo de doadores mais semelhantes ao Brasil, dando, portanto, robustez as
analises.

Na Tabela 1, apresentam-se as variaveis utilizadas: 4 delas séo retiradas do Fundo
Monetério Internacional (FMI); 3 da base do Penn World Table 9.1; 1 do Banco Mundial; e 1
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do The Heritage Foundation.! Por fim, vale ressaltar que, na base de dados, a quantidade de
paises que compdem a Ameérica Latina e a OECD varia de acordo com a variavel dependente
analisada (vide Tabela 2).

Das variaveis indicadas, faz-se necessario discorrer apenas sobre o indicador de
Liberdade Monetéria, dado que as demais ja sdo bem estabelecidas na literatura econémica. Tal
indicador combina uma medida de estabilidade de pregos com uma avaliacdo de controles de
precos, pois tanto a inflacdo quanto os controles de precos distorcem a atividade do mercado.
A estabilidade de precos sem intervencdo microeconémica é o estado ideal para 0 mercado
livre, diferentemente do que ocorreu no Brasil e foi um dos motivos que levou o pais a crise
econOdmica de 2014 a 2016 (BARBOSA, 2017).

Tabela 1 — Dados, Fontes, Periodo e Quantidade de paises doadores por variavel

Variaveis PR PELESE Periodo Fonte
doadores

PIB per capita 90 1980-2019 FMI

PIB (% no Mundo) 90 1980-2019 FMI

PIB (Crescimento %) 90 1980-2019 FMI

Inflacdo 90 1980-2019 FMI
Liberdade Monetaria 106 1980-2020 The Heritage Foundation
Desemprego 90 1991-2019 Banco Mundial (ILO)
FBK 90 1980-2017 Penn World Table 9.1
Consumo do governo 90 1980-2017 Penn World Table 9.1
Populacéo (Crescimento %) 90 1980-2019 Penn World Table 9.1

Fonte: Elaboragéo do autor.

Notas: Formacéo Bruta de Capital (FBK) e Consumo do Governo estdo em Paridade de Poder de Compra (%PIB).
PIB per capita est4 Paridade de Paridade de Poder de Compra e cotado em ddlares de 2011. ILO faz referéncia a
International Labour Organization.

De acordo com Beach e Miles (2006), a pontuacdo do componente de liberdade
monetaria é baseada em dois fatores: i a taxa de inflagdo média ponderada dos trés anos mais
recentes e ii controles de precos. A taxa de inflagio meédia ponderada dos trés anos mais
recentes serve como a entrada principal na equagao que gera a pontuagéo basica para a liberdade
monetaria. A extensdo dos controles de precos é entdo avaliada como uma penalidade de até 20
pontos subtraidos da pontuacgéo principal. As duas equagfes usadas para converter as taxas de

inflacdo na pontuacéo de liberdade monetéria séo:

10 indice de Liberdade Econémica do The Heritage Foundation (https://www.heritage.org/index) mede o impacto
da liberdade e dos mercados livres em todo 0 mundo, e os nameros de 2020 confirmam a relagdo positiva entre
liberdade econémica e progresso, ensejando a ideia de que paises mais livres sio mais prosperos. O Indice geral ¢
subdividido em oito indices: direitos de propriedade, integridade do governo, gastos do governo e liberdade de
investimento, de negécios, de trocas, monetaria e financeira. Em 2019, ano anterior a pandemia do covidl9, o
Brasil figurava na posi¢ao 149, no indice geral, ficando atras de alguns paises da América Latina como, por
exemplo: Argentina, Paraguai, Coldmbia, Peru, Uruguai e Chile. A base de dados teve inicio em 1995.
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=01+ 0,10 4 + 60315 (7)
w =100 — a,/m; — B x CP; (8)

em que 7 representa a inflagdo do pais i no ano t medido pelo indice de precos ao consumidor;
m; € a inflacdo ponderada nos ultimos trés anos do pais i; 8; a 8; denotam o0s pesos da
ponderacdo que somam a unidade e possuem valores que ddao maiores pesos aos anos mais
recentes, sendo exponencialmente decrescentes nessa sequéncia (6, = 0,665; 6, = 0,245;
65 = 0,090). De outro lado, na equacdo (8), w indica o indice de liberdade monetéaria, sendo
a 0 coeficiente que estabiliza a variancia dos escores e 8 o coeficiente da penalidade de controle
de precos (CP;) para o qual é atribuido um valor de 0 a 20 pontos ao pais i com base na extensdo
e na ocorréncia dos controles de precos (CP; = 1, caso ocorra controle de precos; CP; = 0, caso

contrério).?

2 A forma funcional convexa (raiz quadrada) é escolhida para criar separacdo entre paises com baixas taxas de
inflacdo. Uma forma funcional cdncava basicamente trataria todas as hiperinflagbes como igualmente ruins, no
caso de inflacdo de 100% a.a. ou 100.000% a.a. Enquanto isso, a raiz quadrada fornece mais gradagdo. O
coeficiente é igual a 6,333, 0 que converte uma taxa de inflacdo de 10% a.a. em uma pontuacdo de liberdade de
80,0 e uma taxa de inflagdo de 2% a.a. em uma pontuagéo de 91,0.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Figura 1 apresenta as séries temporais para os indicadores econémicos que serao
analisados (PIB per capita, Investimento como razdo do PIB, Desemprego e Liberdade
Monetéria) com destaque para o Brasil na comparacao com trés grupos de paises que fardo parte
dos conjuntos de doares de caracteristicas para a constituicdo do Brasil Sintético.

A linha vertical tracejada indica o0 ano 2012 (ano da intervencgdo), enquanto a area
sombreada denota o periodo entre os anos de 2014 e 2016 (periodo em que o pais passou por
forte recesséo, quando o PIB real retrocedeu por 11 trimestres consecutivos em comparagéo
com mesmaos trimestres dos anos anteriores).

Os grupos de doadores, conforme apontado anteriormente, sdo compostos, i por um
conjunto que contém diversos paises selecionados sem crivo, inicialmente, ii por paises latino-
americanos e iii por paises pertencentes 8 OECD (vide Tabelas 6 e 7 no apéndice).

Visualmente, torna-se incompreensivel o emaranhado do grupo de paises que estéo
contidos na base completa. Porém, ao analisar 0 comportamento das variaveis de interesse
dentro dos grupos da América Latina e da OECD, fica patente a menor performance do Brasil
(linha escura) na comparag&o com os demais paises de ambos os grupos. E importante destacar
que, no grupo da América Latina exposto na Figura 2, insere-se a Venezuela, mas esta ndo sera
considerada como doadora do controle sintético por conta da forte intervencéo sofrida a partir
de 2013, quando do inicio do governo de Nicolas Maduro.

Nos painéis centrais e nos da direita (América Latinae OCDE), nota-se que o Brasil,
com excecao da Venezuela, teve um desempenho aquém daqueles observados no restante dos
grupos. Acerca do PIB per capita, nenhum pais teve desempenho similar ao brasileiro no pos-
2012, ao avaliar o grupo da OCDE. Entretanto, ao inspecionar o grupo da América Latina,
pode-se citar apenas a Argentina, que recuou 8,6% em 2014 e 14,2% em 2016. Para o
investimento como razdo do PIB, percebe-se forte retrocesso a partir de 2012, recuo este que
findou em 2018, quando houve manutengéo do nivel em 20109.

O desempenho ruim do desemprego no Brasil, por sua vez, ndo foi observado em
nenhum dos paises nos grupos da Ameérica Latina e da OCDE: até mesmo o desemprego na

Venezuela teve melhor comportamento do que o brasileiro no periodo.
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Figura 1 — Comparacéo entre varidveis de interesse: Brasil x grupos de paises
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Fonte: Peen World Table 9.1, Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial e The Heritage Foundation.
Nota: As areas hachuradas fazem mencéo aos anos de 2014 a 2016: crise interna do Brasil.

Por fim, o indice de liberdade monetéria recuou fortemente no periodo, atingindo
um minimo local em 2016, 64,20, voltando a crescer apds o impeachment da ex-Presidente. E

interessante observar que o Brasil ndo pontuou neste indicador nos anos de 1995 a 1998,
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passando a pontuar apenas em 1999, quando o Banco Central abandonou o regime de Bandas
Cambiais, passando a operar em regime de cambio flutuante.

4.1 PIB per capita (PIBpc)

Para o caso do PIB per capita, sdo usados 0s proprios niveis dessa variavel em
quatro diferentes anos do periodo anterior a repercussao da Nova Matriz Econémica — NME,
ou seja, anteriores a 2013 (1982, 1992, 2002 e 2012).3 Ademais, utilizou-se como covariaveis:
participacdo do pais no PIB mundial, gastos do governo e investimentos como propor¢do do
PIB domeéstico, todas para 0s anos de 1980 e 2000, e, por fim, as médias pré-intervencdo do
crescimento do PIB, da populacdo e da taxa de desemprego.

A partir da estimacdo, verifica-se que os doadores para composicdo dos controles
sintéticos sdo, respectivamente para cada um dos trés grupos (vide Tabela 8 no Apéndice): i
Base completa: Arabia Saudita (12,6%), Colémbia (0,2%), Estados Unidos (9,4%), Etiopia
(9,5%), Jamaica (0,9%), Japdo (16,5%), Quénia (16%), Kuwait (3,6%), Libano (8,3%),
Romeénia (14,5%) e Uruguai (8,5%); ii) América Latina: Argentina (62,9%), Colémbia (8,4%),
Equador (7,3%), Paraguai (18,1%) e Peru (3,3%); e iii OECD: Colémbia (39,3%), Hungria
(6,3%) e México (54,4%).

A Tabela 2 apresenta os valores antes da NME (pré-NME) das variaveis
correspondentes do Brasil real e do Brasil sintético, bem como dos paises da América Latina e
da OECD. O PIBpc médio nas duas séries difere em US$ 444 e os valores das variaveis de
controle entre os paises doadores e o Brasil s&o bastante semelhantes. Ao utilizar o conjunto de
doadores para prever o PIBpc do Brasil de 1980 a 2012, a porcentagem da raiz do erro
quadratico médio (root mean squared percentage error — RMSPE) é 0,035, ou seja, 3,5%.*

E importante observar que o controle sintético segue a trajetoria do Brasil pré-NME
muito melhor do que os tipos mais simples de controle, ou seja, caso se tomasse um pais similar
aquele isoladamente para fins de comparagdo. Ao assumir o controle sintético como a
representacdo do Brasil, nota-se que o PIBpc se aproxima do resultado real ao longo dos 33
anos anteriores a NME, e as variaveis de controle correspondem ao Brasil real e o sintético.
Sendo assim, pode-se inferir que o contrafactual do Brasil capta bem a trajetoria real dos
resultados do PIBpc brasileiro.

8 Também foram testados os anos de 1980, 2000, 2010, 2011 e 1981, 1991, 2001 e 2011. Os resultados ndo se
alteram.
4 Vide o final da Tabela 8 no Apéndice.
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Tabela 2 — Variaveis correspondentes para o PIBpc — Brasil e controles sintéticos

. . Brasil Base | América

Variavel dependente: In(PIBpc) Brasil St | gt | et OECD
Média PIBpc (pré-NME) 11.689 12,133  15.762 10.005 30.284
In(PIBpc) (1982) 9,26 9,24 8,85 9,01 9,90
In(PIBpc) (1992) 9,25 9,24 8,96 9,04 10,10
In(PIBpc) (2002) 9,36 9,36 9,15 9,10 10,35
In(PIBpc) (2012) 9,63 9,63 9,40 9,46 10,46
% do PIB mundial (1980) 4,38 3,82 0,93 0,44 2,36
% do PIB mundial (2000) 3,17 3,40 0,89 0,32 2,05
Gastos do Governo - razao PIB (1980) 0,06 0,14 0,20 0,17 0,16
Gastos do Governo - razdo PIB (2000) 0,22 0,20 0,16 0,15 0,15
Investimentos - razdo PIB (1980) 0,26 0,24 0,24 0,22 0,29
Investimentos - razdo PIB (2000) 0,21 0,20 0,21 0,18 0,24
Média Crescimento do PIB (pré-NME) 2,64 2,80 3,55 3,03 2,60
Média Crescimento populacional (pre-
intervencao) 1,61 1,63 1,71 1,66 0,72
Média Desemprego (prée-NME) 7,91 8,79 8,46 8,54 7,68

Fonte: Elaboracéo do autor.
Nota: Os resultados de controle sintético sdo apresentados apenas para os doadores de toda a base completa.

A Figura 2 representa o Brasil real e os sintéticos tanto no periodo anterior a NME
— utilizado para construcdo do controle — quanto no periodo p6s-NME, onde os controles
sintéticos representam os resultados dos contrafactuais para cada um dos grupos de paises
doadores. Note que os controles sintéticos, nas trés analises, acompanham bem a trajetoria do
Brasil real. No entanto, depois de 2012, os “Brasis” sintéticos passaram a divergir bastante do
real.

Em 2019, ultimo ano da analise, a diferenca entre o PIBpc do Brasil sintético e real
chegou a US$ 2.838. Tal discrepancia ainda se mantém quando se utilizam os outros dois
grupos de doadores: América Latina (US$ 903) e OECD (US$ 2.296). Isto denota que as
politicas implementadas pelo 2° governo da ex-Presidente Dilma Rousseff causaram perda na
capacidade de geragao de riqueza no pais. Ademais, vale destacar que a porcentagem da raiz do
erro quadratico médio (root mean squared percentage error — RMSPE), no periodo p6s-NME,
foi de 0,15, ou seja, 4,3 vezes maior que o erro obtido na era pré-NME, indicando, assim, a

assimetria observada no PIBpc, a partir de 2013.
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Figura 2 — Controle sintético do PIBpc e Teste Placebo
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Nota: Nos graficos da primeira fileira, as linhas escuras representam o logaritmo natural PIB per capita observado
do Brasil, enquanto as tracejadas indicam os controles sintéticos. Nos graficos da segunda fileira, por sua vez, as
linhas escuras denotam as (log) diferencas 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 paises presentes na base. No teste placebo, sdo incluidos apenas paises com RMSPE pré-intervencao
menores do que 1,5 vezes o do Brasil. Esta nota se repete para as figuras restantes deste artigo, sendo, portanto,
suprimida nestas.

Para confirmar o efeito causal do impacto da NME sobre a queda do PIBpc, a partir
do desempenho brasileiro destoante em relagdo aos demais paises, ¢ necessaria alguma
indicagao de previsao na auséncia de intervengoes semelhantes. Ou seja, para que o controle
sintético seja um preditor do Brasil pré-NME em comparagao com o que poderia ser alcancado
em outros paises, 0s resultados precisam ser informativos. Em outros termos, devem satisfazer
0s testes placebo. E, para isto, o0 exercicio de estimar o controle sintético a partir de um grupo
de doadores ¢ repetido para cada um dos paises pertencentes aos grupos de doadores dos Brasis
sintéticos.

O teste de placebo ¢ discutido em Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) e consiste
basicamente em criar controles sintéticos para cada uma das unidades e computar as diferencas
entre a unidade observada e a unidade sintética em todas as unidades. Em seguida, faz-se uma

comparagao entre a diferenca calculada na unidade de interesse (Brasil) e nas demais unidades
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da base, a fim de saber se a diferenca inicialmente encontrada na unidade de interesse se deve
a aleatoriedade ou devido a intervencao sofrida por esta.

Figura 3 — Paises selecionados que compdem o controle sintético para o PIBpc
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Fonte: Penn World Table 9.1.

Fica patente, portanto, que as economias dos demais paises nao apresentaram
nenhuma deterioragao téo forte quanto ao patamar observado no Brasil, quando se toma como
doadores todos os paises inseridos na base completa (vide 1° grafico da 22 linha da Figura 2).
Na Figura 3, apresenta-se 0s paises que doaram caracteristicas para o Brasil na analise da base
completa com intuito de identificar se algum desses tiveram desempenho similar. Com isso,
percebe-se que apenas Kuwait (KWT) e Libano (LBN) apresentaram quedas no PIBpc no
periodo p6s-NME da economia brasileira. Contudo, os dois paises citados perfazem menos de
12% do Brasil sintético.

De outro lado, quando se restringe a base para apenas America Latina ou OECD,
os testes de placebo ainda indicam a queda acentuada no PIBpc do Brasil, porém, com menor
magnitude na comparacao com os demais paises, devido a menor quantidade de paises doadores
e, consequentemente, a pior correspondéncia do controle sintético a realidade observada no

periodo pré-intervencao.

4.2 Investimento como razéo do PIB

A trajetoria do investimento agregado como proporcao do PIB, reportada na Figura

1, apresenta dinamica negativa para o Brasil a partir de 2013. De acordo com Barbosa (2017),
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0 conjunto de politicas 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 a alocacdo de investimentos de longa recuperacdo em setores pouco
produtivos. O investimento se reduziu em 13,9% em 2015 e 10,6% em 2016, enquanto o
consumo caiu 3,9% e 4,5%, respectivamente.

Ao estimar o controle sintético para essa varidvel, os paises selecionados pela
metodologia, analisando inicialmente a base completa, sdo: Albania (0,1%), Arabia Saudita
(5%), Argentina (6,4%), Estados Unidos (14%), Gabdo (7,2%), Haiti (6%), México (32,2%),
Mogambique (4,7%), Roménia (11%), Trinidad e Tobago (7,1%) e Uganda (6,4%). Ja,
utilizando os outros dois grupos (Tabela 9 no Apéndice), os paises selecionados para compor o
controle sintético sdo: i América Latina: Argentina (6,7%), Bolivia (13,3%), Equador (59,2%)
e Uruguai (20,8%); e ii OECD: Chile (4,5%), Hungria (35,4%), México (43,3%), Pol6nia
(14,1%) e Turquia (2,7%).

A Tabela 3 apresenta as variaveis utilizadas na construcdo dos controles sintéticos
e, em sintese, sdo as mesmas utilizadas na estimacao do PIBpc, assim como o valor das préprias
variaveis dependentes para os anos de 1982, 1992, 2002 e 2012. Adicionalmente, utilizaram-se
como covariaveis o logaritmo do PIBpc para 1980 e 2000. As médias das duas variaveis dos
controles sintéticos no periodo pré-NME néo diferem do Brasil real e, ainda, verifica-se que a

maioria das variaveis de controle coincide.

Tabela 3 — Variaveis correspondentes para o Investimento — Brasil e controles sintéticos

Variavel dependente: . | Brasil Base América

Investimento razio do PIB Brasil Sintético | completa | Latina e
Média Investimento como razéo do PIB
(pré-NME) 0,20 0,20 0,22 0,19 0,26
Investimento como razéo do PIB (1982) 0,21 0,22 0,22 0,21 0,27
Investimento como razdo do PIB (1992) 0,17 0,17 0,21 0,18 0,26
Investimento como razéo do PIB (2002) 0,18 0,19 0,20 0,17 0,22
Investimento como razdo do PIB (2012) 0,24 0,24 0,25 0,21 0,25
In(PIB per capita) (1980) 9,34 9,34 8,86 9,06 9,90
In(PIB per capita) (2000) 9,35 9,31 9,13 9,14 10,32
% do PIB mundial (1980) 4,38 4,00 0,93 0,44 2,36
% do PIB mundial (2000) 3,17 3,47 0,89 0,32 2,05
Gastos do Governo - razéo do PIB (1980) 0,06 0,13 0,20 0,17 0,16
Gastos do Governo - razéo do PIB (2000) 0,23 0,19 0,15 0,15 0,15
Média Crescimento do PIB (pré-NME) 2,64 2,83 3,55 3,03 2,60
Média Crescimento populacional (pré-NME) 1,61 1,59 1,71 1,66 0,72
Média Desemprego (pre-NME) 7,91 9,11 8,46 8,54 7,68

Fonte: Elaboracéo do autor.
Nota: Os resultados de controle sintético sdo apresentados apenas para os doadores de toda a base completa.
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A Figura 4 representa os Brasis real e sintético na analise para o investimento como
razdo do PIB nos periodos pré e pos-NME, sendo a ultima utilizada novamente para analise
contrafactual. Da mesma forma, as trajetérias dos Brasis sintéticos acompanham bem a do
Brasil real, sendo que, ap6s 2012, este teve desempenho bastante inferior aos controles; ou seja,

a reducéo do investimento agregado na economia brasileira, a partir de 2013, pode ser atribuida
a NME.

Figura 4 — Controle sintético do Investimento (razdo PIB) e Teste Placebo
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Essa analise é confirmada a partir dos RMSPEs para a variavel que, na era po6s-
NME, foram de, respectivamente para a base completa, América Latina e OECD, 0,058, 0,026
e 0,03 ou seja, mais de 4, 2,15 e 1,28 vezes maiores que 0s erros obtidos na era pré-NME. Em
relacao aos testes placebo, vé-se que nenhuma outra economia apresentou retracao téo relevante
para a variavel.

Como o perfil dos paises selecionados na base completa é bastante heterogéneo,
exibe-se as séries historicas da variavel para cada um na Figura 5. México foi 0 pais que teve
maior peso no Brasil sintético (32%) e, apos 2012, mostrou ligeira retracdo na variavel. O

mesmo ocorreu com a Roménia (ROU), responsavel por 11% do Brasil sintético; no periodo
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p6s-NME, a variavel para o pais teve queda, porém menos brusca que a brasileira. Por fim,
Mogambique (MOZ) apresentou um comportamento bastante particular para a varidvel em
questdo, quando saiu de 0,24, em 2011, para 0,56, em 2013, tendo retornado para 0,32, em
2017. Ainda que o pais africano tenha apresentado tal peculiaridade, este representa apenas
4,7% do Brasil sintético.

Apesar de a andlise, utilizando a base completa, ter selecionado paises
incompativeis com a realidade brasileira, as analises posteriores, que se serviram de paises da
Ameérica Latina e da OECD, elegeram paises mais similares ao Brasil e apresentaram resultados

similares a primeira.

Figura 5 — Paises selecionados que compdem o controle sintético para o PIBpc
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Fonte: Penn World Table 9.1.

4.3 Desemprego (% da Forga de Trabalho)

Discutiu-se que, ao avaliar a taxa de desempenho, na Figura 1, ndo se depreende
visualmente a disparidade entre a variavel para o Brasil e o restante do grupo, quando se utiliza
a base completa. Entretanto, ao analisar o Brasil dentro dos grupos da América Latina e da
OECD, nota-se relevante divergéncia do pais. O desemprego brasileiro registrado em 2012 foi
de 6,69% e, em 2018, alcangou 13,32%, quando atingiu um maximo global neste ano. No tltimo
estudo, de 2019, a taxa teve ligeira retracdo, orbitando em 12%.

Na analise de controle sintético para a taxa de desemprego, utilizam-se como
controle seus proprios niveis em quatro diferentes anos do periodo pré-NME (1991, 1997, 2003
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e 2010).° O restante das variaveis de controle ¢ similar as das anélises anteriores e podem ser
consultadas na Tabela 4. A Unica diferenca € que as estimativas da taxa de desemprego
realizadas pela ILO para um maior numero de paises apenas iniciam em 1991, sendo este ano

o0 inicio da andlise para tal variavel.

Tabela 4 — Variaveis correspondentes para 0 Desemprego — Brasil e controles sintéticos

Variavel dependente: Desemprego .| Brasil Base América

(% Forca do Trabalho) s Sintético | completa | Latina e
Média da Taxa de Desemprego (pré-NME) 7,91 7,91 8,45 8,54 7,68
Desemprego (1991) 5,65 5,75 8,64 6,87 7,46
Desemprego (1997) 7,68 7,67 8,80 8,62 8,28
Desemprego (2003) 9,73 9,68 8,71 11,01 7,24
Desemprego (2010) 7,26 7,24 8,01 6,37 8,50
In(PI1Bpc) (2000) 9,35 9,35 9,13 9,14 10,32
In(PIBpc) (2010) 9,59 9,59 9,36 9,39 10,45
% do PIB mundial (2000) 3,17 3,02 0,89 0,32 2,05
% do PIB mundial (2010) 3,13 2,27 0,88 0,33 1,67
Investimentos - razdo do PIB (2000) 0,20 0,24 0,20 0,18 0,24
Investimentos - razdo do PIB (2010) 0,25 0,25 0,24 0,20 0,24
Gastos do Governo - razéo do PIB (2000) 0,23 0,19 0,16 0,15 0,15
Gastos do Governo - razéo do PIB (2010) 0,18 0,18 0,16 0,12 0,19
Média Crescimento do PIB (pré-NME) 3,11 3,27 3,85 3,83 2,53
Meédia Crescimento populacional (pré&-NME) 1,37 1,12 1,58 148 0,73

Fonte: elaboracao do autor.
Nota: Os resultados de controle sintético sdo apresentados apenas para os doadores de toda a base completa.

Na mesma Otica, os paises selecionados pela metodologia, sdo: i Base completa:
Africa do Sul (3,6%), Argélia (5,8%), Argentina (4,2%), Botsuana (6%), China (4,6%),
Equador (11,3%), Etiopia (1,7%), Estados Unidos (0,5%), Japao (38,6%), Mali (17,2%) e Oma
(6,5%); ii América Latina: Bolivia (12,2%), Chile (56,2%), Coldmbia (8,9%), Equador (14,7%)
e Uruguai (8,1%); e iii OECD: Austria (28,7%), Colémbia (27,5%), Jap&o (22,3%), Poldnia
(6,3%) e Turquia (15,2%).

De forma analoga ao investimento agregado como razdo do PIB, as unidades
selecionadas para compor o controle sintético, usando-se a base completa, contempla paises
dispares ao Brasil, tais como: Argelia (5,8%), Botsuana (6%), Etiopia (1,7%), Mali (8,9%) e
Oma (6,5%). Todavia, os mesmos resultados sé@o observados no estudo para os grupos da
América Latina e da OECD que, por sinal, possuem um RMSPE menor que 0 grupo
representado pela base completa. Ou seja, as analises secundarias que se valeram de paises mais

parecidos com o Brasil confirmaram o efeito da analise principal.

5 Também foram testados os anos de 2000, 2004, 2008 e 2012; e, os resultados sdo semelhantes.
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Figura 6 — Controle sintético do Desemprego e Teste Placebo
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Fonte: Elaboracéo do autor.

A Figura 7 mostra que o controle sintético captura bem a tendéncia de aumento no
desemprego de 1991 até os anos 2000, quando se observou um ponto de maximo local, e de
reducdo a partir de 2001 até meados de 2012, quando da implementacdo da NME. O aumento
no desemprego é mais acentuado apenas em 2016 (8,43%), ano do impeachment da ex-
Presidente Dilma Rousseff, quando a economia brasileira recuou 3,6% em relacdo ao ano
anterior, sendo que, em 2015, ja havia recuado 3,8%.

Em relacdo ao RMSPE para o desemprego, apos 2012, os valores foram de,
respectivamente para a base completa, América Latina e OCDE, 3,98, 4,16 e 3,80, ou seja,
cerca de 6, 7 e 8 vezes superiores aos erros obtidos antes de 2013, o que denota o impacto
significante da intervencéo.

Para ver quéo realmente diferentes sdo o Brasil real e os sintéticos, foram estimados
os placebos, os quais estdo reportados nos graficos na parte debaixo da Figura 6. VVé-se que as
divergéncias entre o Brasil real e os sintéticos foram as mais expressivas dentre os trés grupos
de paises examinados, dando assim subsidios para a inferéncia de que o Governo Dilma, via
NME, intensificou a piora nas condi¢des de emprego da populacéo brasileira, dados os efeitos

negativos sobre o indicador.
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Na Figura 7, exibe-se os paises da base completa que compuseram o Brasil
sintético, de modo a verificar se algum desses apresentaram desemprego com comportamento
similar ao brasileiro apds a intervencdo sofrida em 2012. Assim, a partir de 2013, apenas a
Africa do Sul teve acréscimo relevante no desemprego, que saltou de 24,57%, em 2014, para
27,37%, em 2019. Botsuana, que manteve o desemprego em torno de 17,5% desde 2010,
também apareceu como doador para o Brasil. Esses dois paises com altas taxas de desemprego
possivelmente aparecem como doadores por conta da combinagdo convexa implementada pela
metodologia do controle sintético e por possuirem caracteristicas similares ao Brasil,

principalmente a Africa do Sul.

Figura 7 — Paises selecionados que compdem o controle sintético para o0 Desemprego
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Fonte: Penn World Table 9.1.

4.4 Liberdade monetéria (The Heritage Foundation)

Por ultimo, selecionou-se um indicador de liberdade monetaria que mensura a
inflagdo ponderada de um pais nos ultimos trés anos, além de apontar a existéncia ou néo de
controle de precos. Procedendo-se a anélise para a varidvel em questdo, utilizam-se como
controle seus proprios niveis em quatro diferentes anos do periodo pré-NME (1999, 2003, 2007
e 2011).° As séries historicas do The Heritage Foundation iniciaram em 1995, mas se utiliza,

neste estudo, um corte apenas a partir de 1999, ano em que o Brasil pontuou pela primeira vez

6 Também foram testados os anos de 2000, 2004, 2008 e 2012; e, os resultados sdo semelhantes.
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no indicador. As demais variaveis de controle estdo de acordo com as das analises anteriores e

sdo exibidas na Tabela 5.

Tabela 5 — Variaveis correspondentes para Liberdade Monetéria - Brasil e controles sintéticos

Variavel dependente:

Brasil

Base

Ameérica

Indice de Liberdade Monetsria Brasil Sintético | completa | Latina S,
Média da Liberdade Monetéria (pre-NME) 62,1 68,1 75,0 75,0 81,1
Liberdade Monetaria (1999) 71,0 71,1 71,0 70,7 70,7
Liberdade Monetaria (2002) 79,3 79,2 79,2 78,9 77,6
Liberdade Monetéria (2006) 76,3 76,7 76,3 77,9 80,0
Liberdade Monetaria (2010) 75,8 75,5 75,6 73,8 73,2
In(PIBpc) (2000) 9,35 9,35 9,33 9,13 9,38
In(PIBpc) (2010) 9,59 9,60 9,59 9,44 9,66
% do PIB mundial (2000) 3,17 3,30 3,28 0,38 342
% do PIB mundial (2010) 3,13 2,85 2,98 0,39 2,87
Investimentos - razdo do PIB (2000) 0,20 0,21 0,21 0,17 0,17
Investimentos - razdo do PIB (2010) 0,25 0,26 0,25 0,21 0,20
Gastos do Governo - razdo do PIB (2000) 0,23 0,20 0,21 0,14 0,16
Gastos do Governo - razdo do PIB (2010) 0,18 0,18 0,19 0,13 0,18
Média Crescimento do PIB (pré-NME) 3,53 3,60 3,63 3,65 3,46
Média Crescimento populacional (prée-NME) 1,20 1,26 1,13 1,01 0,68
Média Desemprego (pré-NME) 8,63 8,40 8,40 10,57 12,08

Fonte: Elaboracdo do autor.

Nota: Os resultados de controle sintético sdo apresentados apenas para os doadores de toda a base completa.

O controle sintético estimado para o indice de Liberdade Monetéria € formado por:
i Base completa: Bulgéria (1,1%), China (6,1%), Colémbia (1,1%), Estados Unidos (7,4%),
Franca (24,1%), Mauritania (21,6%), Republica Dominicana (12,8%), Roménia (2,7%), Russia
(7,2%) e Uruguai (15,9%); ii América Latina: Argentina (10,7%), Colémbia (36,6%), Equador
(2,7%), Peru (24,6%) e Uruguai (25,4%); e iii OECD: Colémbia (59,5%), Estados Unidos
(15%), Hungria (4,2%), Letdnia (20,3%) e Turquia (1%).

A Figura 8 representa a Liberdade Monetaria para o Brasil real e para os respectivos

controles sintéticos para cada grupo. Todos 0s conjuntos de doadores tiveram bom desempenho

quando utilizados para prever os indices de Liberdades Monetaria pré-NME, produzindo

RMSPEs menores que 4, ou seja, as trajetdrias no periodo pré-NME sdo similares, todavia,

apresentam divergéncia a partir de 2013. A distancia maxima entre o Brasil e todos os controles

sintéticos ocorreu no ano de 2016, quando o pais ainda estava em meio a pressao inflacionéria

e a taxa SELIC havia alcangado 14,25% para contornar o imbraéglio. Nesse ano, por exemplo,

os testes placebo assinalaram pela validade da inferéncia dos controles sintéticos,

principalmente quando se avalia o grupo da América Latina e da OECD.
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A partir de 2017, observa-se o retorno gradual da Liberdade Monetéria do Brasil
aos patamares dos controles sintéticos, quando, em 2020, ndo mais se identificava diferenca

relevante entre ambos, dado a reducédo da pressao inflacionaria brasileira.

Figura 8 — Controle sintético de Liberdade Monetaria e Teste Placebo
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Na Figura 9, exibe-se as Liberdades Monetéarias para os paises que foram
selecionados como doadores para o Brasil, tomando-se o grupo inserido na base completa. E
notdrio que nenhum outro pais teve tdo ruim performance, apos 2012, quando comparado com

o0 Brasil, com excecdo da Russia, que representa apenas 7,2% do Brasil sintético.
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Figura 9 — Paises selecionados que compdem o controle sintético para o indice de Liberdade
Monetaria
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar os dados do Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE),
Balassiano e Pessoa (2021) enfatizam que o Brasil passou por dez recessdes desde a década de
1980.

De acordo com Carrasco, Mello e Duarte (2014), na primeira década do seculo XXI,
a economia brasileira avangou, mas poderia ter avan¢ado muito mais e, por isso, eles enfatizam
que a década foi perdida. Para Goldfajn (2018), a década de 2000 pode ser caracterizada por
sucesso nos resultados imediatos, entretanto, seu legado deixou a desejar. Na década de 2010 a
2020, a economia brasileira teve duas recessoes, a primeira em decorréncia da NME, em 2014-
2016, enguanto a outra aconteceu em 2020 a partir da pandemia de COVID - 19.

Em magnitude, a crise causada pela NME foi a maior da historia da economia
brasileira, e este estudo simulou o que teria acontecido na auséncia da NME. Os resultados a
partir do método do controle sintético mostram que o desempenho econémico aferido pelo PIB
per capita, o investimento em razdo do PIB e desemprego foram causados pela NME, assim
como o baixo no indice de Liberdade Monetaria.

Com isso, pode-se inferir que a NME causou a desaceleracdo e, ainda, que esta
politica econdmica - tanto em variaveis macroecondmicas quanto microeconémicas - deixou

como resultado a maior recessao da economia brasileira.
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APENDICES

APENDICE A - TABELA6

Tabela 6 — Paises doadores para as variaveis: PIB per capita, Investimento (razdo do PIB) e
Taxa de desemprego
Base de Quantidade
Dados de Paises

Paises

Africa do Sul, Albania, Arabia Saudita, Argélia, Argentina,
Australia, Austria, Bangladesh, Barein, Bélgica, Benin,
Bolivia, Botswana, Bulgéria, Burkina Faso, Camardes,
Canada, Chile, China, Chipre, Cingapura, Colémbia, Costa

Rica, Dinamarca, Egito, El Salvador, Equador, Espanha,

Estados Unidos, Etidpia, Fiji, Filipinas, Finlandia, Franca,

Gabdo, Gana, Grécia, Guatemala, Haiti, Holanda, Honduras,

90 Hungria, India, Indonésia, Inglaterra, Ira, Irlanda, Israel, Italia,
Jamaica, Japdo, Jordania, Kuwait, Laos, Lesoto, Libano,
Luxemburgo, Madagascar, Malasia, Malawi, Mali, Marrocos,

México, Mocambique, Nepal, Noruega, Omad, Panama,
Paquistdo, Paraguai, Peru, Polénia, Portugal, Quénia,
Republica Dominicana, Roménia, Senegal, Sri Lanka,
Suazilandia, Suécia, Suica, Tailandia, Tanzania, Trinidad and

Tobago, Tunisia, Turquia, Uganda, Uruguai, Vietna, Zambia.
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Colémbia,
Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca,

OECD 26 Grécia, Holanda, Hungria, Inglaterra, Irlanda, Italia, Japéo,
Luxemburgo, México, Noruega, Polbnia, Portugal, Suécia,

Suica, Turquia.
América Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Equador, Paraguai, Peru,

Latina £ Uruguai.

Fonte: Elaboracéo do autor.

Base
Completa
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Tabela 7 — Paises doadores para a varidvel Liberdade Monetaria

Base de Quantidade

Paises

Dados de Paises
Base
Completa e
OECD 32
América 8
Latina

Argentina, Arménia, Australia, Austria, Arzeibaijio,
BielorGssia, Bélgica, Bolivia, Bulgaria, Burquina Faso,
Camardes, Canada, Chile, China, Colémbia, Costa Rica,
Croéacia, Chipre, Republica Tcheca, Dinamarca, Republica
Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Estbnia, Etidpica,
Fiji, Finlandia, Franca, Gabdo, Georgia, Alemanha, Gana,
Grécia, Guatemala, Guiné, Haiti, Honduras, Hungria, india,
Indonésia, Ird, Irlanda, Israel, Italia, Jamaica, Japéo, Jordania,
Quénia, Kuwait, Laos, Letbnia, Lesoto, Libano, Lituania,
Luxemburgo, Madagascar, Malawi, Malasia, Mali, Mauritania,
México, Maldivas, Mongdlia, Marrocos, Mogambique, Nepal,
Holanda, Nicaragua, Nigéria, Noruega, Oma, Paquisto,
Panama, Paraguai, Peru, Filipinas, Pol6nia, Portugal, Roménia,
Russia, Arabia Saudita, Senegal, Cingapura, Eslovénia, Africa
do Sul, Espanha, Siri Lanka, Suriname, Suazilandia, Suécia,
Suica, Tanzania, Tailandia, Trinidad and Tobago, Tunisia,
Turquia, Uganda, Ucrania, Inglaterra, Estados Unidos,
Uruguai, Venezuela, Vietnd, Zambia, Zimbabue.

Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Colémbia,
Republica Tcheca, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Japdo, Latvia,
Lituania, Luxemburgo, México, Holanda, Noruega, Poldnia,
Portugal, Eslovénia, Espanha, Suécia, Suica, Turquia,
Inglaterra, Estados Unidos.

Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Equador, Paraguai, Peru,
Uruguai.

Fonte: Elaboracéo do autor.
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APENDICE C - TABELA 8

Tabela 8 — Pesos estimados do controle sintético para o In(PIBpc

Arabia Saudita 0,126 - -
Argentina - 0,629 -
Colémbia 0,002 0,084 0,393
Estados Unidos 0,094 - -
Equador - 0,073 -
Etiopia 0,095 - -
Hungria - - 0,063
Jamaica 0,009 - -
Japéo 0,165 - -
Kenya 0,160 - -
Kuwait 0,036 - -
Libano 0,083 - -
México - - 0,544
Paraguai - 0,181 -
Peru - 0,033 -
Quénia - - -
Roménia 0,145 - -
Uruauai 0,085 - -
Quantidade de doadores 90 7 26
RMSPE 0,035 0,071 0,063
Razdo MEP/média 0,02% -0,05% 0,04%
p-valor: RMSPE 0,022 0,444 0,370

Fonte: Elaboracéo do autor.

Nota: As colunas mostram o peso atribuido a cada pais nos controles sintéticos do Brasil. Cada coluna inclui um
controle sintético para o PIB per capita. Um trago indica que o pais ndo esta disponivel no conjunto de dados para
a comparagcdo fornecida.
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APENDICE D - TABELA 9

Tabela 9 — Pesos estimados do controle sintético para o Investimento (razdo do PIB)

Investimento (razdo do PIB)
Paises selecionados Base Ame_rlca OECD
completa Latina

Albania 0,001 - -
Arabia Saudita 0,05 - -
Argentina 0,064 0,067 -
Bolivia - 0,133 -
Chile - - 0,045
Coldmbia - - -
Equador - 0,592 -
Estados Unidos 0,14 - -
Gabéo 0,072 - -
Haiti 0,06 - -
Hungria - - 0,354
México 0,322 - 0,433
Mocambique 0,047 - -
Paraguai - - -
Pol6nia - - 0,141
Roménia 0,11 - -
Sri Lanka - - -
Suica - - -
Trinidad e Tobago 0,071 - -
Turquia - - 0,027
Uganda 0,064 - -
Uruguai - 0,208 -
Ajuste do modelo pré-intervencéo
Quantidade de doadores 90 7 26
RMSPE 0,016 0,012 0,018
Razdo MEP/média -0,34% -0,54% 0,81%
p-valor: RMSPE 0,043 0,111 0,296

Fonte: Elaboracéo do autor.
Nota: As colunas mostram o peso atribuido a cada pais nos controles sintéticos do Brasil. Cada coluna inclui um
controle sintético para o investimento como razao do PIB.
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APENDICE E - TABELA 10

Tabela 10 — Pesos estimados do controle sintético para 0 Desemprego

Taxa de Desemprego
Paises selecionados Base Ame_rlca OECD
completa Latina

Africa do Sul 0,036 - -
Argélia 0,058 - -
Argentina 0,042 - -
Austria - - 0,287
Bolivia - 0,122 -
Botsuana 0,06 - -
China 0,046 - -
Chile - 0,562 -
Coldmbia - 0,089 0,275
Equador 0,113 0,147 -
Etiopia 0,017 - -
Estados Unidos 0,005 - -
Japao 0,386 - 0,223
Mali 0,172 - -
Oma 0,065 - -
Poldnia - - 0,063
Turquia - - 0,152
Uruguai - 0,081 -
Ajuste do modelo pré-intervencéo
Quantidade de doadores 90 7 26
RMSPE 0,66 0,58 0,46
Razdo MEP/média -0,09% -0,6% -0,06%
p-valor: RMSPE 0,033 0,111 0,037

Fonte: Elaboracédo do autor.
Nota: As colunas mostram o peso atribuido a cada pais nos controles sintéticos do Brasil. Cada coluna inclui um
controle sintético para o Desemprego com % da Forc¢a de Trabalho.



39

APENDICE F- TABELA 11

Tabela 11 — Pesos estimados do controle sintético para a Liberdade Monetaria

Argentina - 0,107 -
Bulgaria 0,011 - -
China 0,061 - -
Colémbia 0,011 0,366 0,595
Equador - 0,027 -
Estados Unidos 0,074 - 0,15
Franca 0,241 - -
Hungria - - 0,042
Lativia - - 0,203
Mauritania 0,216 - -
Peru - 0,246 -
Republica Dominicana 0,128 - -
Roménia 0,027 - -
Russia 0,072 - -
Turquia - - 0,01
Uruiuai 0,159 0,254 -
Quantidade de doadores 106 32 8
RMSPE 2,13 4,04 154
Razdo MEP/média -1,6% -0,9% -0,91%
p-valor: RMSPE 0,151 0,222 0,212

Fonte: Elaboracéao do autor.
Nota: As colunas mostram o peso atribuido a cada pais nos controles sintéticos do Brasil. Cada coluna inclui um
controle sintético para a Liberdade Monetéria.



