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RESUMO

O Brasil atualmente vem passando por um processo de desaceleragdo muito forte da sua
economia, e, de acordo com o Comité de Datagdo de Ciclos Econémicos (CODACE), o
Brasil estd em recessdo desde o segundo trimestre de 2014. Diante desse quadro, um dos
debates na economia brasileira atualmente é sobre os motivos dessa desaceleracdo recente do
crescimento brasileiro. H& uma parte que credita essa desaceleracdo principalmente a fatores
externos; outra, a fatores internos. Evidéncias empiricas de Matos (2016), por meio de um
estudo em painel com uma amostra de 14 paises emergentes, conclui que apenas 30% da
desaceleracdo brasileira pode ser explicada por fatores externos. Entdo, o objetivo desta
dissertacdo € analisar o desempenho da economia brasileira entre 1980 e 2015, com foco na
desaceleracdo brasileira p6s-2010, sob trés métodos diferentes: analise comparativa, dados
em painel e controle sintético. Todas as metodologias mostram que o Brasil sofreu uma forte
desaceleracdo da sua economia nos ultimos anos, em especial no biénio 2014-2015. Além
disso, o descolamento do desempenho da economia brasileira recentemente com alguns
grupos de comparagdo, 0 que ndo ocorreu em outros periodos do passado, reforca a visdo de
que essa perda de ritmo recente decorre, em grande medida, de fatores especificos da nossa

economia.

Palavras-chave: macroeconomia; crescimento brasileiro; recessao.



ABSTRACT

Brazil is currently undergoing a very strong economic slowdown, and, according to the
Economic Cycles Dating Committee (CODACE), Brazil has been in recession since the
second quarter of 2014. Given this situation, one of the debates in the Brazilian economy
currently is about the reasons for this recent slowdown in Brazilian growth. There is a part
that credits this deceleration to external factors; another, to internal factors. Empirical
evidence from Matos (2016), through a panel study with a sample of 14 emerging countries,
concluded that only 30% of the Brazilian deceleration can be explained by external factors.
So, the objective of this dissertation is to analyze the performance of the Brazilian economy
between 1980 and 2015, focusing on the Brazilian deceleration post-2010, under three
different methods: comparative analysis, panel data and synthetic control. All the
methodologies show that Brazil has suffered a strong deceleration of its economy in recent
years, especially in the biennium 2014-2015. Moreover, the recent gap of the performance of
the Brazilian economy with some comparison groups, which has not occurred in other
periods of the past, reinforces the view that this recent loss of pace is largely due to specific

factors in our economy.

Keywords: macroeconomics; Brazilian growth; recession.
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1. INTRODUCAO

O Brasil atualmente vem passando por um processo de desaceleragdo muito forte da sua
economia. De acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE), o Brasil
estd em recessdo desde o segundo trimestre de 2014. Depois de apresentar um ligeiro
crescimento em 2014 (crescimento real do PIB de 0,5%%), em 2015 houve uma contracio de
quase 4,0% (3,8%, para ser mais especifico), e em 2016 ocorreu outro recuo da atividade
econdmica (por volta de 3,5%?2). Vale frisar que a Gltima vez em que o pais apresentou dois
anos seguidos de crescimento real negativo do PIB foi em 1930 e 1931, logo apds a Crise de

29, segundo a série historica do Ipeadata.

Diante desse quadro, um dos debates na economia brasileira atualmente é sobre os motivos
dessa desaceleracdo recente do crescimento brasileiro. H4& uma parte que credita essa
desacelerag@o principalmente a fatores externos; outra acredita que fatores internos sdo 0s
principais motivos. Matos (2016, p. 7), por exemplo, cita o estudo do FMI de outubro de
2015 “Panorama Econdmico Regional”, que “destacou que apesar dos fatores externos
explicarem parte da recessao brasileira, sdo os problemas domésticos 0s maiores responsaveis
pela crise”. Evidéncias empiricas da autora concluem que “apenas 30% da desaceleragdo
brasileira podem ser explicados por fatores externos — ou seja, fatores especificos a nossa
economia sdo 0s mais relevantes para explicar a piora de desempenho da economia
brasileira”. Matos (2016, p. 15) lembra ainda que “ndo esta claro se esta perda reflete um
fendmeno de natureza ciclica ou de natureza estrutural.” J& para Borges (2016, p. 36), “¢
possivel identificar claramente uma interconexdo entre a desaceleragdo do crescimento
potencial nos Gltimos anos e diversos fatores ndo ligados a decisdes de politica econdmica
doméstica nesse periodo”, concluindo entdo que os fatores internos ndo sdo os principais
motivos dessa desaceleragdo econdmica. Pessoa (2016, p. 42), em artigo comentando o texto
de Borges (2016), argumenta que houve “fortissima alteragdo dos fundamentos de politica
econdmica”, sendo esse um dos motivos da nossa recente desaceleragdo. O Estudo MCM
(2014), “a luz de um modelo econométrico conhecido como controle sintético”, também
procurou responder a questdo se a desaceleragcdo econdmica recente é causada por fatores

internos ou externos, sendo 0s motivos internos a resposta conclusiva no estudo.

I'NUmeros do crescimento real do PIB revistos pelo IBGE em novembro de 2016. O nimero anterior de 2014 era 0,1%.
2 2,3% somente do carry over (carregamento estatistico). O dado final sera divulgado pelo IBGE no dia 07 de margo de
2017.



Esse debate sobre quais motivos levaram o pais a se acelerar (ou desacelerar) ja foi analisado
por outros autores e para outros periodos. O objetivo do estudo de Veloso, Villela e
Giambiagi (2008), por exemplo, era de quantificar a importancia de possiveis determinantes
do “milagre” econdmico brasileiro de 1968-1973. Os autores procuraram verificar em que
medida esse crescimento foi influenciado pela situacdo externa favoravel; desempenho de
variaveis de politica econdbmica no periodo 1968-1973; e das reformas institucionais do
PAEG (Programa de Agdo Econdmica do Governo) durante o governo Castello Branco, entre
1964 e 1967. Seus resultados indicam que esse periodo de aceleragdo foi em grande medida
efeito defasado das reformas associadas ao PAEG. Veloso, Villela e Giambiagi (2008, p.
223) estimaram “regressoes de painel baseadas em uma versdo ampliada do modelo
neoclassico de crescimento”, utilizando inicialmente “painéis de seis anos para uma amostra
de 62 paises, durante o periodo entre 1962 e 1997, onde um dos subperiodos corresponde aos
anos do ‘milagre™, e, posteriormente estimando também “painéis de dez anos, incluindo o

periodo 1964-1973 entre seus subperiodos.”

Diante do exposto acima, o objetivo desta dissertacdo é analisar o desempenho da economia
brasileira entre 1980 e 2015, com foco na desaceleracdo brasileira pds-2010, sob trés métodos

diferentes: analise comparativa, dados em painel e controle sintético.

Essa dissertacdo esta dividida em cinco se¢es, incluindo esta introducdo. A segunda secéo
apresenta o referencial teérico, com contribuicdes de Matos (2016), com um estudo em painel
com uma amostra de 14 paises emergentes que conclui que apenas 30% da desaceleracdo
brasileira pode ser explicada por fatores externos; Pessda (2016), que compara o desempenho
da economia mundial, da América Latina (AL) e da economia brasileira para diversos
periodos; Carrasco, Mello e Duarte (2014), que analisaram uma ampla gama de variaveis
macroeconémicas, microeconémicas, setoriais e sociais utilizando o método do controle
sintético; entre outros. Na terceira secdo, ha uma analise comparativa do desempenho da
economia brasileira (tanto do crescimento real do PIB quanto do PIB per capita) vis-a-vis aos
outros paises da América Latina e Caribe e outros paises emergentes selecionados de demais
regibes, mostrando a perda de vigor da economia brasileira nos Gltimos cinco anos, e em
especial, no biénio 2014-2015. Essa se¢do apresenta as tabelas atualizadas contidas em Matos
(2016) e Pessda (2016) para as taxas reais de crescimento do PIB, além de apresentar

3 De acordo com Veloso, Villela e Giambiagi (2008, p. 223), “Esses resultados sdo robustos ao uso de diferentes
metodologias econométricas, como o estimador de efeito fixo, o estimador GMM em diferencas de Arellano e Bond
(1991) e o estimador GMM de sistema de Blundell e Bond (1998). Os resultados também s3o robustos a inclusao nas
regressoes da razao investimento/PIB e da variavel de abertura de Sachs e Warner (1995).”
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exercicios similares para o PIB per capita. Alem disso, ha uma tabela em que compara as
taxas reais de crescimento do PIB per capita (em dolares) do Brasil e do “Brasil sintético”
estimado em Carrasco, Mello e Duarte (2014). Os resultados encontrados nessa secao
mostram que, tanto ao observar o crescimento real do PIB quanto o crescimento do PIB per
capita, o Brasil desde a década de 1980 apresentava uma trajetoria parecida com a America
Latina, mas que a partir de 2011, isso come¢ou a mudar, sendo que no biénio 2014-2015 em
especial, a diferenca entre os crescimentos do Brasil e da América Latina excluindo o Brasil e
a Venezuela foram bem maiores, j& que o crescimento médio real do PIB da América Latina
excluindo o Brasil e a Venezuela nesse biénio foi de 2,3%, contra -1,7% do Brasil, por
exemplo. Na guarta secéo, os resultados do estudo em painel séo discutidos, dividido em duas
partes: na primeira, com os resultados do painel baseado em Matos (2016); e na segunda,
com os resultados do controle sintético. Na primeira parte foi estimado um painel anual com
efeitos fixos, em que a taxa real de crescimento anual do PIB per capita (em dolares) é
explicada por uma série de variaveis especificas para cada pais, bem como varidveis externas
que sdo comuns a todos 0s paises, com uma amostra de 17 paises no total, sendo 9 paises
selecionados da América Latina e 8 outros paises emergentes selecionados. Na segunda sdo
apresentados os resultados do controle sintético. Para a constru¢cdo do grupo de controle, ou
seja, o pais sintético (no caso, “Brasil sintético”), foram consideradas algumas variaveis
domeésticas de cada pais da amostra, colocando o ano de 2011 (primeiro ano do governo da
ex-Presidente Dilma Rousseff) como evento ou intervencdo. Nesse caso, a amostra tem 15
paises emergentes, baseada em Carrasco, Mello e Duarte (2014), que ndo é a mesma amostra
do estudo em painel. Os resultados encontrados nessa se¢do mostram que, segundo o estudo
em painel, o Brasil, dentre uma amostra de paises selecionados da América Latina e de outros
emergentes, foi o pais que apresentou piores resultados nos ultimos anos, em especial no
biénio 2014 — 2015, com as maiores diferencas entre os valores observados e previstos. Além
disso, 0 modelo do estudo em painel captava bem a trajetoria de crescimento dos paises desde
a década de 1980. Outra conclusdo importante do estudo em painel é que tanto para a amostra
inteira, para a média dos paises latino-americanos (excluindo o Brasil e a Venezuela) e para a
média dos outros paises emergentes selecionados, tanto no periodo 2011-2015 quanto no
biénio 2014-2015, os valores observados foram maiores do que o0s valores previstos,
justamente o contrario do ocorrido no Brasil nesses dois periodos. E os resultados do controle
sintético também estdo em linha com os resultados encontrados, mostrando que, de acordo
com o modelo, havia um padrdo parecido entre as taxas de crescimento do Brasil e do “Brasil

sintético” ao longo do periodo analisado (2000-2015), com exce¢do do biénio 2014-2015 no
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Brasil, onde ha um descolamento muito grande entre os valores observados e estimados.
Tanto no estudo em painel quanto no controle sintético, os dados corroboram o argumento
contido em Borges (2016), de que parte da desaceleracdo da economia brasileira apos 2011
pode ser reflexo de uma aceleracdo maior da economia nos anos anteriores, notadamente em

2010. Por fim, a ultima secao resume as principais conclusdes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Bonelli e Bacha (2013) afirmam que se pode dividir a trajetoria de crescimento da economia
brasileira apds a Segunda Guerra Mundial entre antes e depois de 1980. Segundo os autores,
“houve um colapso do crescimento do PIB, a partir de 1980, do qual o pais ndo se recuperou
mesmo apods a estabilizacdo em 1994” (BONELLI, BACHA, 2013, p. 236). Ainda de acordo
com os autores, a PTF teve um papel importante no colapso do crescimento brasileiro depois
de 1980, tendo a produtividade voltado a crescer depois dessa década, embora no inicio em
ritmo lento, e a partir de 1999 de uma forma mais forte. Ferreira e Veloso (2013, p. 131)
argumentam que “a partir de 1980, houve grande desaceleracdo do crescimento, e, nos
poucos mais de 30 anos seguintes, a renda per capita cresceu apenas 0,9% a.a.”, lembrando
ainda que “a trajetdria do crescimento entre 1980 e 2011 ndo foi homogénea ao longo do

periodo”.

Bonelli e Bacha (2013, p. 260) argumentam que “os principais fatores subjacentes a perda de
dinamismo depois de 1980 foram o aumento do preco relativo do investimento, que reduziu o
poder de compra da poupanca, secundado pela reducdo na produtividade do capital e, em

terceiro lugar, pela diminuigdo da taxa de poupanca”.

De acordo com Matos (2016) e Barbosa Filho e Pess6a (2014), a economia brasileira € de
baixo crescimento, sendo assim desde os anos 80, conhecida como “a década perdida”,
situacdo essa que tem nos mantido na armadilha da renda média desde entdo. Bonelli (2013,
p. 42-3) argumenta que “se os anos de 1981-92 j& foram mais de uma vez denominados de
(longa) década perdida, o epiteto talvez mais correto para 0s anos de 1993-1999 é o de (curta)
fase das reformas”, ja que se o primeiro periodo foi marcado por forte instabilidade
macroeconémica, com inflacdo alta e crescente, o segundo caracteriza-se por importantes
mudancas de politica econémica e reformas institucionais, destacando a importancia do Plano

Real nesse processo.
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Para Borges (2016, p. 30), “o crescimento do PIB brasileiro em 1995-1998 — antes da adocao
do chamado tripé de politica macroecondmica, em 1999 — ficou bem aquém do que permitia
o ‘macroambiente exdgeno’ (combinacdo dos impactos dos fatores exdgenos que fazem parte
do modelo)”. Ainda segundo Borges (2016, p. 30), isso se deveu em parte ao fato de que o
“Brasil apresentava vulnerabilidades externas e fiscais bastante elevadas, 0 que o tornava
bastante suscetivel a alteracGes na aversdo ao risco global — e o periodo 1995-1998 foi repleto
de crises financeiras em paises emergentes”, ¢ “ a insisténcia do Brasil em manter a taxa de
cambio nominal virtualmente fixa, em nivel bastante valorizado, além de piorar ainda mais a
vulnerabilidade externa, acabou também cobrando um preco negativo em termos de

crescimento, sobretudo na industria de transformacao (p. 30)”.

Borges (2016, p. 28) para chegar a essas conclusfes estimou “um modelo econométrico de
séries de tempo para estimar / projetar a evolucdo trimestral do PIB brasileiro a partir de
variaveis estritamente exdgenas perante o Brasil”. As varidveis explicativas (consideradas em
taxa de variagdo interanual) foram populacdo, termos de troca, comércio global (em volume),
0 nimero de dias Uteis brasileiros e a Energia Natural Afluente. Ainda para o autor, “nesse
arcabouco, as reacdes das politicas monetaria e fiscal e mesmo da confianca dos agentes
econémicos sdo enddgenas a evolucdo do conjunto de variaveis descrito acima (que capta
alguns choques exdgenos de demanda e de oferta sobre a economia brasileira)”. E prossegue
explicando que “a técnica estatistica de estimacao utilizada foi a de cointegracdo em equacao
Unica (ja que as varidveis explicativas sdo claramente exdgenas — ainda que um teste formal

apontando isso ndo tenha sido realizado)”.

De acordo com Bonelli (2013, p. 46), “o governo do presidente Lula (2003-06 e 2007-10)
optou no primeiro mandato por manter inalterado o regime de politica econémica herdado do
seu antecessor”, beneficiando-se ainda da bonanca internacional causada pela elevacdo dos
precos das commodities exportadas pelo Brasil. Com isso, o PIB real cresceu 4,8% no
periodo 2004-08, a maior taxa quinquenal desde 1988. O autor lembra ainda que “a partir de
meados da segunda metade dos anos 2000 o Brasil passou a adotar progressivamente um
modelo de crescimento mais apoiado na demanda interna, cujo crescimento superou o PIB até

2012, mas com baixa poupanca — porque calcado no consumo” (BONELLI, 2013, p. 46).

Segundo Bonelli (2013, p. 48), “o crescimento econdomico apresentou forte aceleragdo depois
de 2003. (...) A visdo mais tradicional a atribui as reformas realizadas desde a década de

1990, um progresso notavel em profundidade e amplitude. A estabilizacdo de precos em 1994
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foi mais notavel, mas varias outras também merecem destaque, como as privatizacdes e a
liberalizagdo do comércio”. E prossegue, “no final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, o
processo de reforma, que, anteriormente, se concentrara mais na microeconomia e incentivos,
deslocou-se para focar as instituicdes macroeconémicas. Essas melhorias incluiram a adocéao
da Lei de Responsabilidade Fiscal, a reestruturacdo do setor bancario, a maior independéncia
operacional do Banco Central, com a implementacdo de um regime de metas de inflacdo, e a
adocdo de um regime cambial com menos interven¢do”. O autor conclui que “este processo
continuou no primeiro mandato do presidente Lula (2003-06), com um foco maior sobre a
reforma institucional do setor financeiro. Mas o entusiasmo reformista diminuiu

consideravelmente no segundo mandato (2007-10)”.

Barbosa Filho e Pess6a (2014, p. 27) citam o “contrato social da redemocratizagdo”,
entendido pelos autores como o “que vigora na sociedade brasileira desde a promulgagéo da
Constituicdo em 1988 um contrato social que requer a continua elevacdo do gasto publico
como proporcao do PIB. Isto é, o contrato social demanda que a receita tributéria cresca além
do crescimento do produto”. Ainda para os autores, “manter os termos do contrato social em

um contexto de crescimento baixo requererd novas rodadas de elevacdo da carga tributdria”

(BARBOSA FILHO e PESSOA, 2014, p. 28).

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

Carrasco, Mello e Duarte (2014, p. 9), utilizando o método do controle sintético* para analisar
os dados do Brasil entre 1995 e 2012, lembram que “a partir de 2003, os termos de troca do
Brasil e de vérios paises emergentes, impulsionados pelo aumento do preco de commodities,
melhoraram substancialmente.” Para os autores, “0 Brasil recebeu um mana externo mais
generoso que 0s outros paises emergentes. No entanto, tivemos um desempenho econémico
inferior ao do melhor grupo de comparagdo em quase todas as dimensfes relevantes”
(CARRASCO, MELLO, DUARTE, 2014, p. 9), finalizando que “se tivéssemos crescido em

4 O método de controle sintético permite determinar os melhores grupos possiveis de comparagao para cada dimensao de
desempenho avaliada.
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linha com os melhores grupos de comparacdo, estariamos pelo menos 10% mais ricos
atualmente” (CARRASCO, MELLO, DUARTE, 2014, p. 24). Ainda de acordo com o0s
autores, ‘“na macroeconomia de curto prazo, melhoramos nas dimensoes fiscal, posicdo
externa e politica monetéria, mas em linha com o melhor grupo. Tivemos mais inflagdo do
que o melhor grupo de comparacdo, 0 que é particularmente notavel dado que crescemos
menos. Ou seja, menos crescimento e mais inflagdo” (CARRASCO, MELLO, DUARTE,
2014, p. 10).

Esse método utilizado em Carrasco, Mello ¢ Duarte (2014, p. 113) “se baseia na comparagao
do chamado grupo de tratamento, isto €, o grupo que sofreu a intervencdo que se tem por
objetivo analisar, com outro grupo, a que chamaremos grupo sintético ou grupo de controle,
construido de forma a ser o mais assemelhado possivel, em um sentido a ser explicitado
adiante, ao grupo de interesse (tratamento) no periodo anterior ao tratamento. Basicamente, a
ideia é que se 0 desempenho dos grupos de tratamento e sintético € similar no periodo
anterior a intervencdo, possiveis diferengas em desempenho ap6s o tratamento representam o

efeito resultante da intervengao”.

Sobre a desaceleragdo recente da economia brasileira, Barbosa Filho e Pessoa (2014)
argumentam que pode ser atribuida a alteracdo do regime de politica econdémica que houve a
partir de 2009 e de forma mais intensa a partir de 2011, sendo que ha duas forcas
independentes (uma estrutural, que € o padrdo de escolha social da populacdo; e a outra é
uma forte alteracio que houve nas politicas, tanto macroeconémicas quanto

microeconémicas) que levaram a isso.

De acordo com Hamilton (2016, p. 6), em 2006/2007 “orientacdo da politica economica
muda”, e em 2011, “dobrou-se a aposta na nova orientacao de politica (crescimento acima do

potencial; inflacdo e juros artificialmente baixos)”.

Segundo Ferreira e Cardoso (2016, p. 13), “a crise atual poderia ter sido evitada”, ja que “os
problemas por que passa o Brasil ndo foram causados por choques externos, por crise
internacional ou por qualquer forca alheia ao controle do pais”, e continuam, “foram
problemas autoinfligidos”. Ainda para os autores, “comecaram a ser gestados pela politica
econdmica intervencionista adotada apo6s a crise do subprime em 2008 e intensificada ao

longo do primeiro governo de Dilma Rousseff”.

Para Barbosa Filho e Pessda (2014, p. 15), o lado estrutural tem relagdo com o equilibrio

politico da nossa sociedade, que “requer crescimento continuo do gasto publico a taxas
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superiores a taxa de crescimento do produto”, sendo que esse aumento do gasto ocorre em
transferéncias publicas a individuos nas diversas rubricas do gasto social e dos seguros
sociais em geral. E prosseguem, “em certa medida o processo de escolha social é em parte

responsavel pelo equilibrio de baixo crescimento”.

Ainda segundo os autores, a alteracdo de politica econdmica “ndo ocorreu em fungdo de
haver na sociedade forte apoio por este curso de politica econbmica”, mas sim “por que os
policy makers do momento acreditam que estas sdo as politicas mais adequadas para acelerar
o crescimento” (BARBOSA FILHO e PESSOA, 2014, p. 15).

De acordo com Almeida Jr., Lisboa e Pessba (2015, p. 7), “a rea¢do da politica econdémica a
crise do fim da década passada agravou mais 0s nossos problemas”, e, “ao invés de maior
crescimento, no entanto, ocorreu o inverso, a desaceleracdo da atividade econémica, com
estagnacdo em 2014 e recessdo em 2015, além do aumento do endividamento e piora das
contas publicas”.

Barbosa Filho e Pessba (2014, p. 24) argumentam que o ano de 2009 marca forte inflexdo na
politica econdbmica do governo Lula, ja que, apés o periodo Palocci como ministro da
Fazenda, “de forte continuidade com a politica econdmica do governo anterior”, 0 ministro
Guido Mantega “enxergou na saida da crise de setembro de 2008 a oportunidade de implantar
um novo regime de politica econdmica”. Para os autores, a mudanca do regime de politica
econdmica tinha em grande medida motivacado ideolégica, dado que essa mudanga se deveu a
visdo de mundo dos atores que formulavam a politica econdmica diferente da anterior. Eles
argumentam que a entrada do ministro Mantega na Fazenda “marca a mudanga em diversos
diagnosticos sobre a forma de funcionamento da economia. A mudanca ocorreu tanto no que
se refere aos fundamentos e determinantes do crescimento de longo prazo quanto aos
determinantes dos processos ciclicos e principalmente a natureza do processo inflacionario

€m nossa economia”.

Os autores dizem ainda que “no periodo FHC havia o entendimento que a fung¢ao do Estado
na economia é criar a infraestrutura juridica e institucional que permita aos diversos
mercados funcionarem e a economia se desenvolver”. J& “o grupo que passou a liderar a
formulacdo da politica econbémica e regulatoria a partir de 2009, no qual Dilma Rousseff
exercia papel de lideranca, entende que o processo de desenvolvimento econémico tem que
ser liderado e direcionado pelo Estado” (BARBOSA FILHO e PESSOA, 2014, p. 25).
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Bolle (2016, p. 27) argumenta que “em meio aos destrocos da crise financeira internacional e
aos desarranjos provocados pelas respostas de politica econdmica dos diversos paises, foi-se
criando uma espécie de gestdo destrutiva no pais, que, de inicio, parecia perfeitamente

antenada com os problemas no mundo”.

Segundo Almeida Jr., Lisboa e Pessba (2015, p. 7), “reagimos as dificuldades com a
distribuicdo de beneficios publicos adicionais”. Para os autores, “prometia-Se superar 0S
desafios da crise externa com a concessdo de estimulos e incentivos a producdo domestica,
como créditos subsidiados e medidas de prote¢ao para setores selecionados”, e “esperava-se
que os estimulos ao consumo e ao investimento permitiriam um maior crescimento

econdmico e garantiriam os recursos para financiar a expansao do gasto publico”.

Pessda (2016, p. 47) define a nova matriz econdmica (NME) como “o aumento da
discricionariedade da politica econdmica sobre o funcionamento dos mercados”, sendo
composta de medidas microecondmicas e macroecondémicas. Os pontos a seguir referem-se
ao “conjunto de medidas que foi tomado no bojo da NME” listados por Pess6a (2016, p. 47-
8).

1. Alteragéo no regime de cambio flutuante para fortemente administrado;

2. Adocdo recorrente de artificios para atingir a meta de superavit primério, reduzindo a
transparéncia da politica fiscal, além de progressiva reducdo do superavit primario;

3. Reducdo, sem que os fundamentos permitissem, da taxa basica real de juros e, portanto,
maior tolerancia com a inflagéo;

4. Controle de precos, principalmente dos servicos de utilidade publica e gasolina, como
mecanismo alternativo para conter a inflagéo;

5. Enfraquecimento e reducdo do papel das agéncias reguladoras;

6. Expansdo do crédito subsidiado, sobretudo por meio do BNDES, para estimular o
investimento, com forte discricionariedade em relacdo aos favorecidos;

7. Reducdo da abertura da economia ao comércio internacional;

8. Ampliacdo das politicas discricionarias, como a desoneracao tributaria de setores ou de
bens selecionados, em detrimento das politicas horizontais, com tratamento equanime a
maioria dos setores;

9. Aumento da intervencgéo publica e do papel da Petrobras no setor de petroleo;

10. Intervengdo no setor elétrico para baixar as tarifas e antecipar a renovacdo das

concessoes;
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11. Uso dos bancos publicos para reduzir o spread bancario®;

12. Resisténcia a participacdo do setor privado na oferta de servicos de utilidade publica e de
infraestrutura em geral.

13. Emprego indiscriminado dos pisos de contedo nacional sem preocupacdo com as

repercussdes dessas medidas nas cadeias produtivas e na eficiéncia sistémica do pais.

Para Pessoa (2016, p. 48), “o pacote macroeconomico foi adotado com toda a forca a partir
de 20117, e “o pacote microecondmico foi adotado a partir de 2003, nomeadamente: a
alteracdo de todo o plano de negdcios da Petrobras; a introducdo do programa de
reconstrucdo da indudstria naval, o Promef; e a reducdo do papel das agéncias reguladoras e,
com ela, a revisdo dos precos dos servicos monitorados bem abaixo da inflacdo, ocorreram

antes da crise”.

Almeida Jr., Lisboa e Pessfa (2015, p. 7) argumentam que “as seguidas intervengdes setoriais
desde a crise de 2008 prejudicaram diversas atividades econdmicas e comprometeram 0

crescimento da produtividade e a capacidade de investimento das empresas”.

Sobra a queda dos juros, Senna (2013, p. 65) argumenta que “todavia, ndo era propriamente
de estimulo monetdrio que a economia brasileira necessitava para crescer”’, ¢ continua,
“justamente por isso ndo houve resposta da atividade econdmica ao ciclo monetério

expansionista iniciado em meados de 2011 .

Para Bolle (2016, p. 33), “Dilma ndo queria as politicas econdmicas tradicionais, o
receituario ‘anos 1990’ de elevar os juros para conter a inflagdo. Queria, dentro de seu plano

maior para a economia brasileira, reduzi-los”.

De acordo com Ferreira e Cardoso (2016, p. 13), “o conjunto dessas politicas, que recebeu a
alcunha de “nova matriz econdmica’, significou uma guinada de 180 graus em relacdo a rota
seguida durante o governo Fernando Henrique Cardoso e o primeiro mandato de Luiz Inécio
Lula da Silva”. Ainda para os autores, “a racionalidade econdmica que havia colocado o
Brasil em uma saudavel trajetéria de crescimento e baixa inflacdo foi deliberadamente

abandonada devido a um diagnoéstico errado”.

5 Pessoa (2016, p. 48) enfatiza que “quando afirmamos que houve aumento da discricionariedade da politica econémica e
ilustramos com a medida (I 1), por exemplo, ‘uso dos bancos publicos para reduzir o spread bancario’, nio estamos
sugerindo que seja desejavel termos elevados spreads bancarios. Somente, que as medidas de politica para reduzir o spread
bancario devem partir de um correto e profundo entendimento do processo de formagdo da taxa de juros no Brasil e, por
meio de alteragdes nos incentivos e na institucionalidade, conduzir ao resultado desejado de redugio do spread. Ou seja,
tentar baixar o spread empregando atalhos em geral ndo produz resultados positivos e com frequéncia resulta no oposto
do pretendido”
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Salto e Almeida (2016, p. 15-6) argumentam que “desde 2009 nota-se claro retrocesso com as
varias praticas do governo do Partido dos Trabalhadores, que passaram a ser genericamente

299

descritas como ‘contabilidade criativa’”. Ainda para os autores, essas praticas foram, entre
outras, “aumento da divida pablica com repasses para bancos publicos, que passavam a
recolher mais dividendos para o Tesouro — o0 que significa transformar divida em receita
primaria; a concessdo de subsidios por meio de bancos publicos que s6 eram reconhecidos
pelo Tesouro Nacional como devidos depois de dois anos; 0 uso da banda cambial com a
autorizacdo dada ao governo para descontar os investimentos do Plano de Aceleragdo ao
Crescimento (PAC) da meta do primario estabelecida”. Os autores também incluem no grupo
da contabilidade criativa as ‘“pedaladas fiscais”, “caracterizadas pelo financiamento do
Tesouro Nacional por um banco estatal, institui¢do por ele controlada”, ressaltando que “essa
pratica é vedada pelo artigo n°. 36 da Lei de Responsabilidade Fiscal”, e concluindo que “o
financiamento se da por meio de atrasos programados do Tesouro Nacional para pagar
subsidios concedidos pelos bancos publicos ou programas sociais, como 0 Sseguro-

desemprego™®.

Sobre as medidas da NME elencadas por Pessda (2016), Borges (2016b, p. 57) ndo acredita
que todas as medidas foram ruins, ja que “ha uma série de politicas que foram adotadas nos
ualtimos anos que sdo claramente favoraveis, como a retomada e intensificacdo da agenda de
concessdes de setores de infraestrutura em 2011/2012 (ainda que seu inicio tenha sido
atribulado), a nova Lei dos Portos (em 2013), a aprovacdo de uma série de medidas
institucionais que tendem a reduzir a corrupcdo em prazos mais longos (a Lei da Ficha
Limpa, em 2010; a Lei de Acesso a Informacdo, em 2011; a Lei Anticorrupcdo, de 2013),
além de politicas que incentivaram um aumento adicional do nimero de jovens estudando
(como o ProUni, o Fies e mesmo o Pronatec), sem contar ainda a criagdo do Funpresp (fundo
de previdéncia complementar para funciondrios publicos) em 2012.” Ainda para o autor,
“empacotar todas essas medidas ruins no "kit NME" — deixando de lado as politicas boas —,
minimizar os efeitos dos choques exdgenos desfavoraveis e imputar a esse kit toda a culpa da
desaceleracdo do crescimento econémico parece ser um claro exagero” (BORGES, 2016, p.
59).

Segundo Matos (2016, p. 14) “de fato, o desempenho de qualquer economia depende do

ambiente externo — ou seja, do que ocorre na economia internacional —, mas também

6 Salto e Almeida (2016, p. 16) argumentam que “no caso da Caixa Econémica Federal, Banco do Brasil e Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o Tesouro chegou a atrasar o pagamento de cerca de R$ 50 bilhGes até
o inicio de 2015.”
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depende das escolhas feitas pelos formuladores de politica econdmica e de variaveis
enddgenas. E quando uma economia ndo vai bem, é dificil identificar se isso se deve a
dindmica do ambiente externo ou a erros de politica econémica”. A autora conclui em seu
artigo, baseado em um estudo em painel com uma amostra de 14 paises emergentes, que

apenas 30% da desaceleracdo brasileira podem ser explicados por fatores externos.

Borges (2016, p. 36) discorda de Barbosa Filho e Pesséa (2014), argumentando que “é
possivel identificar claramente uma interconexdo entre a desaceleragdo do crescimento
potencial nos Gltimos anos — que foi bem menos intensa do que a perda de ritmo do
crescimento efetivo — e diversos fatores ndo ligados a decisbes de politica econémica

doméstica nesse periodo”.’

Borges (2016, p. 34-5) argumenta que “o crescimento potencial (...) passou de cerca de 3,6%
a.a. para perto de 2,4% a.a. nesse interim. Ou seja: a desaceleracdo do crescimento potencial,
da ordem de 1,2 p.p., foi bem menos intensa do que a perda de félego do PIB efetivo (de
aproximadamente 3,0 p.p.) — sugerindo que parte importante do crescimento fraco em 2011-
2015 pode ter sido temporario.” E continua, ao questionar se o que gerou essa desaceleragdo
do crescimento potencial foram erros de politica econdmica e/ou outros fatores exdgenos,
lembrando que “nesse interim — 2004/10 versus 2011/15 — houve desaceleracdo importante
do crescimento populacional. Com efeito, em termos per capita, a redugdo do crescimento
potencial foi menor, de cerca de 2,4% a.a. para 1,5% a.a. (-0,9 p.p.). Ademais, de 2009 em
diante houve forte reducdo da taxa de atividade — isto €, a relacdo entre a Populacdo
Economicamente Ativa (PEA) e a Populacdo em Idade Ativa (PIA). Ainda ndo esta claro
quanto da queda dessa variavel nos ultimos anos é permanente (por conta do envelhecimento
da PEA) e quanto é temporério (por conta do aumento expressivo de iniciativas
governamentais, de 2010 em diante, incentivando os jovens a estudar; foi na faixa de até 29

anos que se observou o maior encolhimento da taxa de atividade).”

7 Para Borges (2016, p. 33-4) “a partir da evolugdo conjunta da ociosidade dos fatores de produgdo — capital e trabalho —,
identificamos a taxa de crescimento da demanda agregada (PIB) que é compativel com uma estabilidade da ociosidade. E
uma espécie de NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), mas relacionando a ociosidade total com a
demanda agregada” O autor continua que “a ociosidade agregada da economia — denominada de Nivel de Utilizagao dos
Fatores de Produgio (doravante NUFP) — foi obtida a partir da combinagio entre os dados de Nivel de Utilizagio da
Capacidade Instalada (NUCI) na industria de transformagdo, apurados pela CNI, e os dados de ocupagio da PNAD
Continua, aferidos pelo IBGE. Como a pesquisa do IBGE tem inicio apenas em 2012, sua série foi retropolada entre 1995 e
2013 a partir dos dados de desemprego e PIA das PNADs Anuais e dos dados de ocupagiao das Contas Nacionais Anuais.
Os pesos de cada um dos fatores de produgdo no NUFP foram definidos a partir da distribuicao funcional da renda das
Contas Nacionais Anuais, na média de 2000 a 2013 — o que significa um peso de 53% para o fator trabalho e de 47% para o
fator capital.” E conclui que “construida a série do NUFP, suas taxas de variagdo interanual foram comparadas com as taxas
de variagao interanual do PIB efetivo, em subperiodos. A constante na equagdo que relaciona essas duas varidveis é a
estimativa para o crescimento potencial.”
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Sobre a produtividade, Borges (2016, p. 35) argumenta que “houve desaceleragdo do valor
adicionado por trabalhador entre 2004-10 (1,5% a.a.) e 2011-2015 (+0,4% a.a.). Contudo,
também ndo estd claro quanto dessa desaceleracdo dos ganhos de produtividade seria
permanente e quanto seria temporaria — neste Gltimo caso, em funcdo de razfes ciclicas
(reducdo do namero de horas trabalhadas em relacéo ao usual, sobretudo em 2014 e 2015) e
também da concentracdo atipicamente elevada de choques de oferta desfavoraveis no campo
hidrico-energético de 2012 em diante.” Ainda sobre produtividade, recorrendo ao trabalho de
Eichengreen, Park & Shin (2015), Borges (2016, p. 35) “aponta que nos ultimos anos vem
acontecendo uma desaceleracdo bastante expressiva e sincronizada dos ganhos de
produtividade em escala global. Os autores identificaram alguns fatores mais globais e outros
mais locais por detras desse movimento. No caso dos globais, os principais vetores
identificados foram o encarecimento do petroleo (que aconteceu até meados de 2014) e o
aumento do grau de aversdo ao risco. No caso dos fatores locais, eles apontaram que 0s paises
com populacdo mais bem educada e sistemas politicos mais fortes foram menos suscetiveis a
desaceleracdo dos ganhos de produtividade; na outra ponta, paises com taxas de investimento
mais elevadas foram mais suscetiveis a essa perda de folego.” E continua, “seria de se esperar
que o Brasil, tendo uma produtividade bem abaixo da média em termos absolutos, ndo
sofresse uma desaceleracdo tdo intensa dos ganhos de produtividade (uma vez que a distancia
em relacdo a fronteira ainda é enorme). Nao obstante, houve um expressivo aumento da taxa
de investimento brasileira entre 2007 e 2014 (de cerca de 6 pontos percentuais, em R$
constantes), o que pode ter gerado um efeito negativo sobre os ganhos de produtividade — na

linha da evidéncia empirica encontrada pelos autores acima.”

Sobre o debate se a desaceleracdo econdmica recente é mais influenciada por fatores externos
ou internos, Barbosa Filho e Pessda (2014, p. 22) analisaram o grau de abertura da economia
brasileira em relacdo aos paises latino-americanos, argumentando que ha caracteristicas na
economia brasileira, tais como ser uma economia muito grande (PIB, populacdo e area
elevada) que devem estar associadas a menores niveis de comércio internacional, citando a
Europa, que se fosse um pais, seria mais fechado do que cada pais isoladamente. Porém, eles
argumentam que, “por qualquer critério a economia brasileira € bem mais fechada do que a
média da regido e, portanto, ndo deveria ter sentido tanto a desaceleracdo da economia
mundial”. Logo, concluem os autores, “todos estes fatos sugerem que a forte desaceleracao

deve ter tido motivagdo majoritariamente doméstica”.
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Para chegarem nesses resultados, os autores apresentaram diversas medidas de grau de
abertura das economias latino americanas. O primeiro critério estabelecido foi a anéalise
comparativa do grau de abertura dada pela corrente de comércio.® O segundo critério foi
“reportar o residuo da regressdo do grau de abertura” obtido no primeiro critério em “funcdo
das caracteristicas geograficas e econdmicas associadas a maior ou menores niveis de
comercio”. Ja& no terceiro critério foi utilizado o indicador sugerido por Edmar Bacha
“diferenga entre o ranque da participacdo do pais no comércio internacional e o ranque de sua

participag@o no PIB mundial”.

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

mais relevantes para explicar o descolamento do Brasil em relacdo a outros paises da regido”.

E prossegue, afirmando que “fatores externos sdo, certamente, importantes para explicar a
piora do cenario brasileiro. Mas as analises empiricas ndo corroboram a tese que sdo 0s
fatores determinantes. Além disso, ao longo da segunda metade desta década, o Brasil deve
também permanecer em uma trajetéria de baixo crescimento, vis-a-vis outros paises da
regido, bem como outros emergentes, com excecao da Venezuela e da Russia” (Matos, 2016,
p. 13). Além disso, resultados do estudo econométrico!! da autora indicaram que “apenas

30% da desaceleracdo brasileira podem ser explicados por fatores externos, corroborando o

8 Exportagoes somadas as importagoes dividido pelo PIB = (X+M)/Y.

9 Variaveis domésticas: taxa de investimento (% do PIB), taxa de juros de curto prazo, conta corrente (% do PIB), hiato do
produto e déficit nominal (% do PIB); varidvel qualitativa (indice de Clima Econdmico — ICE, elaborado pelo instituto
alemao Ifo — World Economic Survey).

10 Variaveis externas: taxa de crescimento interanual dos EUA e da China; o indicador da aversio ao risco
(VIX - volatilidade implicita das opges sobre o indice S&P 500); a taxa de juros de 10 anos dos EUA; e os termos de troca
(Citi Commodity Terms of Trade Indices).

I Utilizando como metodologia dados em painel com uma amostra de 14 paises emergentes.
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diagnostico anterior, que enfatiza os fatores domesticos no processo de desaceleracao
brasileira” (Matos, 2016, p. 14).

Borges (2016, p. 24) fez um exercicio de comparagio®? do PIB per capita entre o
desempenho do Brasil e a média e a mediana simples de todos os 189 paises que fazem parte
da base de dados do World Economic Outlook do FMI®® concluindo que “o Brasil
apresentou, de 2011 em diante, desaceleracdo maior do que a média e a mediana dos demais
paises”, e ressaltando que “a desaceleracdo brasileira em 2011-2015 foi mais do que o dobro
daquela verificada nos demais paises”.!* Porém, o autor ressalta que “¢ importante notar,
contudo, que levando-se em conta recorte temporal um pouco diferente — isto €, comparando-
se 0 desempenho antes e depois de 2009 (ano da primeira queda anual do PIB mundial no
pés-guerra) —, a posicdo relativa do Brasil muda bastante: nossa economia mostrou
desaceleragdo semelhante ao restante do mundo.” E continua, “esse contraste nas conclusoes
que emergem a partir das comparacdes que levam em conta apenas o periodo pés 2011
comparativamente ao pos 2009 (ou seja, uma diferenca de apenas dois anos) € explicado pela
saida muito rapida da economia brasileira da recessdo de 2008/09: o Brasil sofreu uma
desaceleragdo muito pequena em 2009/10 ante 2003/08 (-0,3 p.p. ao ano), ao passo que na
média dos 184 paises a desaceleracéo foi brutal (-3,0 p.p., passando a -2,2 p.p. quando se leva

em conta a mediana).”

Sobre essa citacdo de Borges (2016), Pess6a (2016, p. 41-2) argumenta que “se
considerarmos que o excesso de crescimento 2009-2010 pertence ao periodo Dilma, o
tamanho da desaceleracdo observada em 2011-2014 sera muito menor”. E, ao fazer esses
recortes temporais diferentes, as taxas de crescimento do PIB no periodo Lula ficam bem
menores do que as observadas no periodo FHC, se for utilizado como grupo de controle os
paises da América Latina e Caribe excluindo a economia brasileira. Pessda (2016, p. 42)

lembra entdo que, nesse caso, “a desaceleragdo brasileira inicia-se no periodo Lula”.

Borges (2016, p. 25), citando o estudo de Pritchett & Summers (2013),'° argumenta que
“parte da desaceleragdo brasileira mais forte ap6s 2011 pode refletir meramente uma

‘ressaca’ da euforia de crescimento dos anos anteriores, no ambito de um processo de

12 Estimador de diferencas em diferencas.

13 WEO / IMF de outubro de 2015.

14 Borges (2016, p. 23) argumenta que “um cuidado importante (...) é o de fazer uma analise em termos relativos — uma vez
que vem sendo observada, desde 201 |, uma desaceleragio sincronizada do crescimento em varias economias, sobretudo
do conjunto dos emergentes.”

I5 “Que aponta que taxas de crescimento muito fortes em periodos precedentes correspondem a um previsor muito mais
acurado de fortes desaceleragdes do que o nivel de renda per capita (argumento dos defensores da tese da armadilha da
renda média)” (BORGES, 2016, p. 25).
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convergéncia a média”, lembrando ainda que ndo necessariamente a América Latina € o

melhor “grupo de controle” para se comparar o Brasil.

O autor ressalta que “embora o Brasil tenha registrado uma desaceleracdo mais intensa de sua
taxa de crescimento de 2011 em diante, comparativamente a observada em outros paises e
regides, quando se leva em conta todo o periodo p6s quebra do Lehman Brothers (evento
ocorrido em setembro de 2008) a desaceleracdo do PIB brasileiro ndo foi muito diferente da
média global, na medida em que o Brasil sofreu muito pouco, em termos relativos e
absolutos, no inicio do periodo 2009-2015” (BORGES, 2016, p. 38). Ainda para Borges
(2016, p. 38), ao avaliar econometricamente a influéncia de fatores estritamente exdgenos?®
“0 lento crescimento do PIB brasileiro observado em 2011-2015 n&o foi muito diferente
daquele sugerido pelo ‘macroambiente exogeno’ bastante desfavoravel nesse periodo,
caracterizado por expressiva queda dos termos de troca, desaceleracdo adicional do comércio
global e grande concentracdo temporal de choques de oferta negativos na area hidrico-
energética domesticamente. Ademais, o forte crescimento do PIB brasileiro observado em
2007-2010 — bem acima do sinalizado pelo ‘macroambiente exdgeno’ observado nesse

periodo — também acabou gerando uma espécie de ‘ressaca’ nos anos seguintes”.

Sobre isso, Pessdoa (2016, p. 42) discorda de Borges (2016), argumentando que
“diferentemente do trabalho de Easterly, Kremer, Pritchett ¢ Summers, ‘Good Policy or Good
Luck: Country Growth Performance and Temporary Shocks’, que motivou a analise de
Braulio,!” houve no nosso caso fortissima alteragio dos fundamentos da politica econdmica”.
E prossegue, “ou seja, 0 argumento do paper, de que os fundamentos sdo muito mais estaveis
do que o desempenho, ndo se aplica necessariamente ao caso brasileiro, em que houve

fortissima alteracdo dos fundamentos de politica. Para concluirmos que ela ndo explica a

16 As variaveis exdgenas siao: populagio, termos de troca, comércio global (em volume), o nimero de dias Uteis brasileiros
e a Energia Natural Afluente (ENA, que corresponde a quantidade de agua que chega aos reservatérios do Sistema
Interligado Nacional, SIN, brasileiro). Sobre a ENA, Borges (2016, p. 28) argumenta que “como 70% da matriz energética
brasileira ainda é hidroelétrica, a ENA acaba sendo uma varidvel bastante relevante em nossa fung¢io de produgio.
Ademais, a ENA acaba funcionando também como uma proxy da quantidade de chuvas — que condiciona, dentre outras
coisas, a produtividade agropecuaria e de alguns outros setores produtivos.”

Para Borges (2016, p. 28), “nesse arcabougo, as reagdes das politicas monetaria e fiscal e mesmo da confianca dos agentes
econémicos sdo enddgenas a evolugdo do conjunto de variaveis descrito acima (que capta alguns choques exdgenos de
demanda e de oferta sobre a economia brasileira).” E continua que “para fins de estimagdo, todas as variaveis foram
consideradas em termos de taxa de variagdo interanual (isto &, sobre o mesmo periodo do ano anterior) e a amostra teve
inicio em 1991 (os dados de PIB sob a atual metodologia, que tém inicio em 1996, foram encadeados com as variagoes sob
a metodologia anterior). Como a ideia era avaliar se houve algum tipo de quebra estrutural no crescimento do PIB
brasileiro, sobretudo apds 2008 (e, principalmente, de 201 | em diante), o modelo foi estimado com dados somente até o
final de 2007. A técnica estatistica de estimagdo utilizada foi a de cointegragio em equagio Unica (ja que as variaveis
explicativas sdo claramente exdgenas — ainda que um teste formal apontando isso nao tenha sido realizado).”

17 Braulio refere-se a Borges (2016).
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desaceleragdo temos que acreditar que a alteracdo que houve ndo € importante para

determinar o desempenho econdémico”.

Diante disso, Pessda (2016, p. 49) argumenta que “diferentemente do paper de Easterly e
colaboradores, que motiva a interpretacdo de Braulio, houve claramente forte alteracdo do
regime de politica econdmica. E possivel que ndo haja relacdo estreita entre a piora do
desempenho econémico e a alteracdo do regime de politica macro, mas certamente houve a
alteracdo do regime de politica econdmica. Ou seja, a menos que a lista dos 13 itens
elencados acima ndo tenha relacdo aprecidvel com o desempenho de uma economia de
mercado, é dificil argumentar que a NME ndo tenha tido impactos apreciaveis sobre o
desempenho da economia. Para fazer tal afirmacdo € necessario argumentar que os itens da
lista ndo estdo associados (ou estdo somente fracamente associados) ao crescimento de longo

prazo de uma economia”.

Ainda para Pess6a (2016, p. 49), “ao longo de seu texto Braulio enfatiza que houve fatores
exogenos que pioraram o desempenho da economia brasileira. Entre eles vale citar a perda
dos termos de troca, a queda da taxa de crescimento do comércio mundial e a seca, que
atingiu fortemente a economia brasileira em 2014-2015 e cujos efeitos serdo sentidos pelo
menos até 2016”. E, continua, “o argumento de Braulio esta correto, mas ha o problema de
sabermos se estes efeitos ocorreram com as economias que compdem o grupo de controle,
América Latina e Caribe, e 0s motivos que porventura fazem com que a economia brasileira
seja particularmente sensivel a esses fatores”, lembrando que “o ponto importante a reter no
momento € que ndo houve em média queda dos termos de troca no periodo em seguida a crise

em comparac¢ado ao periodo anterior”.

Almeida Jr., Lisboa e Pessba (2015, p. 8-9) argumentam que “desde a crise de 2008 a
desaceleragdo da economia mundial reduziu as taxas de crescimento das principais
economias”, e que “no caso do Brasil, no entanto, a reducdo do crescimento foi maior do que
a observada na grande maioria dos paises emergentes”, ja que “a politica fiscal expansionista
adotada nos Ultimos seis anos e a maior complacéncia com taxas elevadas de inflacdo
resultaram em um crescente desequilibrio macroeconémico, agravado pela queda da
produtividade total dos fatores e a intervencdo publica equivocada em diversos setores.”
Ainda segundo os autores, “a desaceleracdo da atividade econdmica resultou na menor
geracdo de renda e (...) na queda do emprego”, e que “a piora no mercado de trabalho e o

desequilibrio das contas publicas prejudicaram os ganhos sociais da década de 20007, pois “a
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desigualdade de renda parou de cair desde 2011 e “houve aumento do numero de familias na

extrema pobreza”.

3. ANALISE COMPARATIVA

Essa secdo fard uma andlise comparativa do crescimento do PIB e do PIB per capita do
Brasil em relacdo a um conjunto de paises selecionados da América Latina e outros
emergentes, para diversos periodos. Inicialmente, ha as tabelas contidas em Matos (2016)
para o crescimento real do PIB,*® com uma comparacdo entre 1982 e 2015, além das
projecdes até 2021 do World Economic Outlook do FMI, e exercicio similar para o
crescimento real do PIB per capita!® nesse mesmo periodo. Posteriormente, sio apresentadas
as tabelas contidas em Pessba (2016) com o desempenho da economia mundial, da América
Latina e Caribe (AL),% e da economia brasileira para diversos periodos, e também exercicio
similar para o crescimento real do PIB per capita. E os resultados encontrados sdo 0s
mesmos, tanto para o crescimento real do PIB?' quanto para o crescimento do PIB per
capita,?? de que o Brasil desde a década de 1980 tinha uma trajetdria parecida com a América
Latina, mas que a partir de 2011, isso come¢ou a mudar, sendo que no biénio 2014-2015 em
especial, a diferenca entre os crescimentos do Brasil e da América Latina excluindo o Brasil e
a Venezuela foram bem maiores. Como pode ser observado na Tabela 1, o crescimento médio
real do PIB da América Latina excluindo o Brasil e a Venezuela nesse biénio foi de 2,3%,
contra -1,7% do Brasil. Na Tabela 2, observa-se gque, ainda para esse biénio, o crescimento
médio real do PIB per capita da América Latina excluindo o Brasil e a Venezuela foi de
1,3%, contra -2,5% do Brasil.

Carrasco, Mello e Duarte (2014, p. 5) argumentam que “medir 0 desempenho de um governo
é um problema de inferéncia causal”. E, complementam que “a comparagdo satisfatoria é
com o que teria sido o desempenho do pais sob outro governo. E o chamado contrafactual
que, por construcdo, ndo existe”. S6 que, “em ciéncias laboratoriais, o contrafactual é imitado
através da producdo de dados experimentais: escolhendo aleatoriamente aqueles que
receberdo um certo tratamento e 0s que ndo o receberdo, infere-se se o efeito do tratamento

causou pela comparacdo entre o ocorrido com 0s que receberam e 0s que ndo receberam o

18 Em moeda local.
19 Em moeda local.
20 Segundo a classificagdo do FMI.
21 Em moeda local.
22 Em moeda local.
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tratamento.“ Entdo, os autores utilizam o método do grupo de controle sintético,® que
“procura mitigar o problema da comparabilidade escolhendo um grupo de comparagdo que
seja 0 mais parecido possivel” com a sua varidvel de interesse (CARRASCO, MELLO e
DUARTE, 2014, p. 6). O grupo de controle encontrado pelos autores para o PIB per capita
em dolares é composto pelos seguintes paises e respectivos pesos: Tailandia (20,6%), Turquia
(57,7%), Ucrania (14,6%) e Africa do Sul (7,1%).

Os autores chamam de resultado principal do estudo a analise do PIB per capita em dolares®.
Logo, essa secdo também apresenta uma tabela em que mostra como foi o desempenho da
economia brasileira em comparagdo com esse “pais sintético” e com os paises da amostra que
compde esse “Brasil imaginario”, que sio Tailandia, Turquia, Ucrania e Africa do Sul entre

1982 e 2015.

Desde 1981, o Brasil j& teve nove recessdes, incluindo a atual, de acordo com 0 CODACE.
Duas delas foram fortes e longas, nos periodos compreendidos entre 1981.1 — 1983.1 (nove
trimestres) e 1989.111 e 1992.1 (onze trimestres), com quedas acumuladas de 8,5% e 7,7%,
respectivamente; outras duas, médias, nos periodos compreendidos entre 1987.111 — 1988.1V
(forte, seis trimestres) e 1998.1 - 1999.1 (fraca, cinco trimestres), com quedas acumuladas de
4,2% e 1,6%, respectivamente; quatro recessdes foram curtas, compreendidos entre 1995.11 —
1995.111 (fraca, dois trimestres), 2001.11 - 2001.1V (fraca, trés trimestres), 2003.1 - 2003.11
(fraca, dois trimestres) e 2008.1V — 2009.1 (forte, dois trimestres), com quedas acumuladas de
2,8%, 0,8%, 1,3% e 6,2%, respectivamente. A recessao atual, que ainda nao acabou, e ja dura
dez trimestres (2014.11 — 2016.111), com queda acumulada de 8,3%, ¢ forte e longa.

O Gréfico 1 apresenta o crescimento real do PIB brasileiro entre 1980 e 2015,25 bem como as
médias para os seguintes periodos: 1980-1994 (2,3%), abrangendo o fim da ditadura militar e
a redemocratizacdo, com 0s ex-Presidentes Jodo Figueiredo, José Sarney, Fernando Collor e

Itamar Franco durante esse periodo; 1995-2002 (2,4%), cobrindo os dois mandatos do ex-

23 “O método se baseia na comparagio do chamado grupo de tratamento, isto é, o grupo que sofreu a intervengao que se
tem por objetivo analisar, com outro grupo, a que chamaremos grupo sintético ou grupo de controle, construido de forma
a ser o mais assemelhado possivel, em um sentido a ser explicitado adiante, ao grupo de interesse (tratamento) no periodo
anterior ao tratamento. Basicamente, a ideia é que se o desempenho dos grupos de tratamento e sintético é similar no
periodo anterior a intervencao, possiveis diferengas em desempenho apos o tratamento representam o efeito resultante da
intervencao.

Especificamente, temos grupos de tratamento e sintético definidos como paises. Nosso grupo de tratamento representa
uma unidade apenas, o Brasil. Nossos grupos sintéticos sio construidos a partir de uma combinagdo de outros paises,
majoritariamente uma lista de paises considerados emergentes e definidos a partir da disponibilidade de dados. Os
governos do PT representam a intervencgio de interesse. Dessa forma anos anteriores a 2003 estdo inseridos no periodo
pré-tratamento” (CARRASCO, MELLO e DUARTE, 2014, p. 1 13).

24 Precos constantes de 2010.

25 Os dados de crescimento real do PIB ja incorporaram as revisdes apresentadas pelo IBGE em novembro de 2016.
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Presidente Fernando Henrique Cardoso; 2003-2010 (4,1%), abrangendo os dois mandatos do

ex-Presidente Luiz Inacio Lula da Silva; e 2011-2015 (1,1%), primeiro mandato e o primeiro

ano do segundo mandato da ex-Presidente Dilma Rousseff.

Graf. 1: Crescimento Real do PIB do Brasil entre 1980 e 2015 (%)
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Na presente secdo resgata-se a Tabela 1 contida em Matos (2016), com 0s

atualizados do World Economic Outlook do FMI de outubro de 2016.%°

Tabela 1: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB - América Latina (%)

1982-1994
Mundo 3,2
América Latina e Caribe 2,3
América Latina e Caribe ex Brasil 2.3
América Latina e Caribe ex Brasil e Venezuela 2,3
Brasil 23
Diferenca (Brasil e AL ex Brasil) 0,1
Diferenga (Brasil e AL ex Brasil e Venezuela) 0,0
Argentina 2,0
Chile 4,3
Colémbia 3,8
México 1,9
Peru 0.3
Uruguai 2k
Venezuela 1,5

1955-2002

3,5
2,2
2,1
2,2
24
0,4
0,3
0,8
4,6
1,7
2,3
3,3
0,3
0,2

2003-2010

4,2
1,1
2,1
2,1
a1
-0,1
01
7,0
4,4
4,6
2,3
6,2
5.4
4,7

2011-2015

3,5
2,4
3,4
3,5
1,1

2,3
2,4

2,7
3,8
46
2,8
4.8
3,7
0,2

3,7
37
4,2
4,2
3,0

1,2
-1,3

4,0
5.1
5.2
3.1
6.1
45
37

33
0,6
2,0
2,3

1,7

-3,6

-4,0
0,8
2,0
3,7
24
2,8
2,5

-4,8

2011-2013 2014-2015

Fontes: IBGE; World Economic Outlook [ FMI. Projegtes: World Econemic Outlook / FMI de outubro de 2016.

3,3
0,6
1,9
2,2

-1,8

-3,7

-4,0
0,8
1,9
3,2
24
3,4
2,2

5,5

2014

dados mais

2014-2017 2016-2021

3,6
1,9
2,5
2,7
05
2,0
2,2
2,2
2,7
3,6
2,8
3,7
2,7
-4,2

Como pode-se notar na Tabela 1, o Brasil desde o inicio da década de 1980 até 2010 tinha um

crescimento proximo ao da Ameérica Latina, sendo que nesses Ultimos cinco anos essa

situacdo se modificou. No biénio 2014-2015, enquanto que o Brasil teve uma queda do PIB

de, em média, 1,7% por ano, a América Latina excluindo o Brasil e a Venezuela teve um

crescimento médio de 2,3%. Nesse periodo mais recente inclusive, o Brasil apresentou um

26 Nesse caso, com os dados finais de 2015 e projegoes até 2021.
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crescimento bem abaixo de seus pares na regido, tais como Chile, Coldmbia, México, Peru,
Uruguai, e até da Argentina, ficando numa situacdo melhor apenas do que da Venezuela.
Como ressaltado por Matos (2016), Chile, Coldémbia e México, por exemplo, tiveram
crescimento econdémico apds 2010 e sem pressdes inflacionarias, o que ndo ocorreu com o
Brasil.?” Ainda citado por Matos (2016), o Brasil apresentou nesses Gltimos anos um aumento
expressivo do déficit em conta corrente,® além do desequilibrio fiscal, que impacta

negativamente a dindmica da divida bruta.?®

Tabela 2: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB Per Capita - América Latina (%)

1982-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2015 2011-2013 2014-2015 2014-2017 2016-2021

Brasil 0,6 0,7 2,9 0,2 2,0 2,5 2,6 0.2

Argentina 0,5 -1,9 58 1,6 2,8 -0,2 -0,2 1,0

Chile 25 3.3 33 277 4,0 09 0,8 1,6

Colémbia 1,9 0,3 3,3 3,4 4,0 2,6 2,1 2,4

México -0,1 07 0,8 14 1.7 1.3 11 1,6

Peru -1,7 1,7 4,5 3,2 4,5 1,3 1,8 2,1

Uruguai 1,5 -0,8 52 33 4,2 23 19 24

Venezuela -1,0 -1,8 2,9 -1,3 2,1 -6,3 -7,0 -4,3

Média desse grupo 0,5 0,3 3,6 1,8 31 -0,1 -0,3 0,8

Média desse grupo ex Brasil 0,5 0,2 3,7 2,0 33 0,2 0,1 1,0

Média desse grupo ex Brasil e Venezuela 0,8 0,5 3,8 2,6 3,5 1,3 1,2 1,9
Diferenga (Brasil e média grupo ex Brasil) 0,1 0,5 -0,9 -1,9 -1,3 -2,7 -2,7 -1,2
Diferenga (Brasil e média grupo ex Brasil e Venezuela) -0,2 0,2 -1,0 -2,4 -1,5 -3,8 -3,8 -2,1

Fontes: IBGE; World Economic Outlook / FMI. ProjegBes: World Economic Outlook / FMI de outubro de 2016.

O mesmo exercicio foi feito também para o PIB per capita® na Tabela 2. Pode-se observar
que, assim como nas taxas de crescimento do PIB, as diferencas das taxas médias de
crescimento do PIB per capita entre o Brasil e esse grupo de paises latino-americanos
excluindo o Brasil e excluindo o Brasil e a Venezuela sdo maiores nos ultimos cinco anos do
que nos periodos anteriores, tendo atingido 0os numeros mais baixos no biénio 2014-15. O
mesmo ocorre analisando-se os paises individualmente listados na Tabela 2, novamente com

excecao da Venezuela.

27 A taxa média de inflagio no Brasil entre 2011 e 2015 foi de 7,1%, ante 4,7% entre 2006 e 2010. Vale ressaltar que a
inflagdo de 2015 foi de 10,7%, também em fungdo dos pregos administrados, que tém um peso aproximado de um quarto
da inflagdo total, e cresceu 18,0% nesse ano. Para Chile, Colombia e México houve desaceleragio inflacionaria: 3,5% (3,8%),
3,7% (4,6%) e 3,5% (4,5%).

28 O Brasil apresentou um déficit médio em transagdes correntes de 3,3% do PIB entre 2011 e 2015, trés vezes superior a
média entre 2006 e 2010 (1,1%).

29 Depois de apresentar varios anos de superavit primario do Setor Publico Consolidado (média préxima de 3,0% do PIB
entre 2002 e 2013), o Brasil apresentou déficits primarios em 2014 e 2015 (0,6% e 1,9%, respectivamente) e também deve
apresentar o terceiro seguido em 2016. Com isso, a divida bruta passou de 51,3% do PIB em 2011 para 65,5% em 2015, e
69,5% em 2016.

30 PIB per capita em moeda local, pregos constantes.
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Tabela 3: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB - Paises Emergentes (%)

1982-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2015 2011-2013 2014-2015 2014-2017 2016-2021

Brasil 2,3 2,4 a1 1,1 3,0 1,7 1,8 0,5

Africa do Sul 0,8 2,9 3,5 2,1 2,5 1,4 1,2 1,3

Russia - 1,7 4,8 1,2 3,0 -1,5 -1,0 0,7

Turquia 4,3 3,5 4,8 4,3 5,0 3.4 3.5 3.5

India 5.2 5,8 8,3 6,7 0,3 7.3 7.4 7.6

Filipinas 1,5 3,6 51 5,9 5.8 6,0 6,0 6,3
Indonésia 6,7 2,5 5,7 55 5,9 4,9 5,0 5.6

Malasia 7,0 4,9 5,0 53 52 5,5 5,0 4.8

Taziléndia 83 2,6 4,5 2,8 3,6 1,8 2,5 3.1

Média desse grupo 4,5 3,3 5,1 3,9 4,5 3,0 3,1 3,8
Média desse grupo ex Brasil 4,8 3,4 5,2 4,2 4,6 3T 3,6 4,1
Diferenga (Brasil e média grupo ex Brasil) -2,4 -1,0 -1,2 -3,1 -1,7 -5,2 -5,4 -3,6

Fontes: IBGE; World Economic Outiook f FMI. Projectes: World Economic Outlook / FMI de outubro de 2016.

A Tabela 3, contida originalmente em Matos (2016), também foi atualizada com os dados
mais recentes do World Economic Outlook do FMI de outubro de 2016. Ao ampliar a amostra
para um conjunto de paises emergentes, observa-se 0 mesmo fenémeno, que houve uma piora
do Brasil em relacdo aos outros paises emergentes nos Ultimos cinco anos, com destaque para
0 biénio 2014-2015. A Rdssia foi o pais com o segundo pior crescimento tanto no periodo
2011-15 (0,7%) quanto no biénio 2014-15 (-2,4%). Mas, como cita Matos (2016, p. 6),
“deve-se destacar que a economia russa € muito dependente de petréleo e gas natural, pois em
torno de 60% de suas exportacdes sdo sustentadas pelo setor energético. Ademais, desde o

inicio de 2014 o pais vem sofrendo embargo econdmico devido aos conflitos na Ucrania”.

Tabela 4: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB per capita - Paises Emergentes (%)

1982-1994 1595-2002 2003-2010 2011-2015 2011-2013 2014-2015 2014-2017 2016-2021

Brasil 0,6 0,7 2,9 0.2 2,0 -2,5 2,6 0,2

Africa do Sul -1,5 1,5 2,1 0,5 1,0 -0,3 -0,5 0,3

Rissia - 2,0 5,0 0,7 2,8 -24 -1,5 0,7

Turquia 2,2 1,4 3,5 3,1 3,6 23 2,4 25

India 3,0 3,9 6,8 5,0 4,5 5.8 6,0 6,2

Filipinas -0,9 1,3 3,3 3,8 3,7 3,9 4,0 4,2
Indonésia 4,8 1,2 4,2 4,0 4,3 3.5 3,6 4,2

Malésia 41 2,3 3,1 3,6 3,6 3,6 3,2 31

Taildndia 6,6 1,6 3,8 24 31 1.4 2,2 2

Média desse grupo 2,4 1,8 3,8 2,6 3,2 1,7 1,9 2,7
Media desse grupo ex Brasil 2,6 1,9 4,0 2,9 55 2,2 2,4 3,0
Diferenga (Brasil e média grupo ex Brasil) -2,0 -1,2 -1,1 -2,7 -1,3 -4,7 -5,0 -3,2

Fontes: IBGE; World Economic Outlook [ FMI. ProjegBes: World Economic Qutlook { FMI de outubro de 2016.

O mesmo exercicio foi feito também para o PIB per capita na Tabela 4. Pode-se observar
que, assim como nas taxas de crescimento do PIB (tanto dos paises da América Latina quanto
dos emergentes), nas taxas de crescimento do PIB per capita, o Brasil teve o pior
desempenho dentre esses paises selecionados no periodo 2011-2015, em especial no biénio
2014-2015.

Entdo, diante dessa analise comparativa, e como ressaltado por Matos (2016, p. 7), “¢ dificil

atribuir a forte desaceleracdo da economia brasileira unicamente & economia mundial. A
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desaceleracdo da economia mundial e da grande maioria dos paises, com destaque para 0s

latino-americanos, foi muito menor do que a brasileira”.

As Tabelas 1 e 2 de Pessoda (2016) também foram atualizadas com os dados mais recentes do

World Economic Outlook do FMI de outubro de 2016.

Tabela 5: Desempenho da Economia Mundial, da América Latina e Caribe (AL), Segundo a Classifica¢do do FMI,
e da Economia Brasileira para Diversos Periodos™ (%)

1985-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2014 2011-2015 2003-2008 2009-2010 2009-2014 2009-2015 2003-2015

Mundo 3,4
Mundo PPP 7,2
Mundo ex AL 3,4
Mundo ex AL PPP 7,4
Mundo ex (AL ex Brasil) 34
Mundo ex (AL ex Brasil) PPP 7.3
Mundo ex Brasil 3,4
Mundo ex Brasil PPP 7,3
AL 2,9
AL PPP 5,8
AL ex Brasil 3,0
AL ex Brasil PPP 5,7
Brasil 2,8
Brasil PPP 5,8
Crescimento volume de comércio mundial 6,0
Termos de troca - Brasil (2006=100) 82

* Taxas reais de crescimento do PIB calculadas na moeda local deflacionado pelo deflator do PIB de cada economia ou FIE real calculado em délares internacionais controlando-se por paridade do
poder de compra da moeda (PPP). Para calcular as taxas de crescimento dos grupos excluindo paises ou subgrupos de paises utilizei a participacio dos paises excluidos no grupo dade pelo PIB do
FMI em délares internacionais controlando por paridade do poder de compra (PPP). Fontes: IBGE: World Economic Outlook f FMI de outubro de 2016; Ipeadata (termos de troca).

Tabela 6: Variacdo em Centésimos de Percentagem (ou Pontos) das Taxas de Crescimento entre o Grupo ou Pais
e o Complementar na Economia Mundial®

3.5
5.3
3,6
5,5
36
5.4
3,5
5.4
2,2
3.9
21
3.7
24
43
6,5
100

4,2
6,4
43
6.4
4,2
6,4
4,2
6,4
a1
6,3
a1
6.3
a1
6.3
5.6
102

3,6
5,3
3,6
53
3,6
5,3
3,6
5,3
31
49
3,5
54
2,3
11
42
121

3,5
5,0
3,6
5,1
3,5
50
3,6
5,1
24
11
3,1
48
1,1
2,6
3,9
117

48
7.4
48
7,4
a8
7.3
a8
7.4
47
74
5,0
7.6
4,2
6,9
7.3
98

2,6
34
2,7
3,5
2,7
35
26
34
23
3.3
16
25
3.6
a7
04
105

3,3
4,7
33
4,7
3,3
4,7
3,3
4,7
2,8
a4
2,9
a4
2.8
43
2.9
118

3,2
46
33
47
3,3
46
3,3
46
2,4
3,8
2,7
42
1,8
3,2
2,9
116

4,0
5,9
4,0
5,9
1,0
5,9
1,0
5,9
35
5,5
3,8
5,8
2,9
49
49
108

15985-1954 1955-2002 2003-2010 2011-2014 2011-2015 2003-2008 2009-2010 2009-2014 2009-2015 2003-2015

AL ex Mundo -38
Brasil ex (Mundo ex Brasil) -55
Brasil ex (AL ex Brasil) -18
AL ex Mundo PPP -160
Brasil ex (Mundo ex Brasil) PPP -145
Brasil ex (AL ex Brasil) PPP 6

-149
-105
38
-155
-109

54

=4

-20
-8
-4
-3

1

-13
-129
-113

-43
126
129

-45
-248
-198
-106
-247

-220

21
-61
-79

1
-47
-71

-108
102
201
-17
125
212

-44
52
:
34
42
15

-55
-148
-92
-83
-141
-97

-20
-108
-86

-98
-85

* Construgdo imediata a partir dos dados da Tabela 3. A informacio na primeira linha primeira coluna, -38, resulta da subtragio de 3,0 de 3,4 (respectivamente 92 e 32 linhas, primeira coluna, da
Tabela 5) multiplicada por 100. Nas primeiras trés linhas empregaram-se as taxas de crescimento reais obtidas na moeda local & nas dltimas trés linhas as taxas de crescimento obtidas com os PIB
calculados em délares internacionais a PPP.

Conforme exercicio feito por Pess6a (2016) e atualizado nesse estudo, nas Tabelas 5 e 6 ha os

periodos basicos nas primeiras quatro colunas: governos Sarney, Collor e Itamar

(conjuntamente na primeira coluna); FHC; Lula; e Dilma. Pessbda (2016, p. 46) ressalta que

“o0 ano de 1984 parece-nos uma boa base: Gltimo ano do regime militar e periodo de relativa
normalidade e recuperacdo da atividade em seguida aos anos desastrosos de 1981-1983 e a

recuperacdo de 1984”. A terceira linha da Tabela 6 indica que no decénio 1985-1994 o Brasil

cresceu 18 pontos (ou 0,18 ponto percentual) a menos do que a AL; no governo FHC

crescemos 38 pontos a mais do que a AL; no governo Lula 8 pontos a menos e no primeiro

mandato do governo Dilma 113 pontos a menos. Considerando o periodo 2011-2015
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(primeiro mandato Dilma Rousseff e o primeiro ano do segundo mandato dela), o Brasil
cresceu 198 pontos a menos do que a AL. Numeros préximos também ocorrem considerando-
se 0 PIB do FMI medido em PPP (6° linha da Tabela 6).

Segundo Pess6a (2016, p. 46), “sob a hipotese de que a América Latina e o Caribe excluindo
o0 Brasil seja um bom grupo de controle para o desempenho brasileiro, concluimos que houve
fortissima piora da economia no primeiro mandato de Dilma”, de pouco mais que 1,13 ponto

percentual (113 pontos), e de 1,98 ponto percentual nos cinco anos entre 2011 e 2015.

Tabela 7: Desempenho do PIB Per Capita da Economia Mundial, da América Latina e Caribe (AL), Segundo a Classificacdo do FMI,
e da Economia Brasileira para Diversos Periodos* (%)

1985-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2014 2011-2015 2003-2008 2009-2010 2009-2014 2009-2015 2003-2015

Mundo 1,6 2,0 3,0 2,4 2,3 3,5 1,4 2,1 2,0 2,7
Mundo ex AL 1,7 2,2 3,0 2,4 2,4 35 1,5 2,1 2,1 2,8
Mundo ex (AL ex Brasil) 1,7 21 3,0 2,4 23 2E 1,5 21 21 2,7
Mundo ex Brasil 1,7 2,1 3,0 2,4 2,4 3,5 1,4 2,1 2,1 2,7
AL 1,0 0,6 2,7 1,7 1,2 3.4 0,9 1,4 1,1 21
AL ex Brasil 1,1 0,5 2,7 1,9 1,7 3,6 0,1 1,2 1,2 2,3
Brasil 1,0 0,9 2,9 1,4 0,2 2,9 26 1,8 0,9 1,8

* Taxas reais de crescimento do PIB calculadas na moeda local deflacionado pelo deflator do PIB de cada economia ou PIB real calculado em délares internacionais. Taxas de crescimento
populacional calculados com os dados do Banco Mundial. Para calcular as taxas de crescimento dos grupos excluindo pafses ou subgrupos de paises utilizei a participacio dos paises excluidos no
grupo dado pelo PIB do FMI em délares internacionais controlando por paridade do poder de compra (PPP).

Fontes: IBGE: World Economic Outlook / FMI de outubro de 2016; Banco Mundial.

Tabela 8: Variacdo em Centésimos de Percentagem (ou Pontos) das Taxas de Crescimento entre o Grupo ou Pais
e o Complementar na Economia Mundial®

1985-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2014 2011-2015 2003-2008 200S8-2010 20035-2014 2009-2015 2003-2015

AL ex Mundo -63 -165 -29 -49 -68 15 -163 -87 -91 -42
Brasil ex (Mundo ex Brasil) -67 -119 -12 -101 -220 -58 126 -26 -122 -92
Brasil ex (AL ex Brasil) -6 40 16 -52 -149 -70 275 57 -32 -50

* Construgdo imediata a partir dos dados da Tabela 7, A informagdo na primeira linha primeira coluna, -63, resulta da subtragdo de 1,1 de 1,7 (respectivamente 62 e 32 linhas, primeira coluna, da
Tabela 7) multiplicada por 100,

Nas tabelas 7 e 8 foram feitos exercicios semelhantes aos das tabelas 5 e 6, s6 que com 0
desempenho do crescimento do PIB per capita ao invés do crescimento do PIB. A terceira
linha da Tabela 8 indica que no decénio 1985-1994 o Brasil cresceu 6 pontos (ou 0,06 ponto
percentual) a menos do que a AL; no governo FHC o pais cresceu 40 pontos a mais do que a
AL; no governo Lula 16 pontos a mais e no primeiro mandato do governo Dilma 52 pontos a
menos. Considerando o periodo 2011-2015 (primeiro mandato Dilma Rousseff e o primeiro

ano do segundo mandato dela), o Brasil cresceu 149 pontos a menos do que a AL.

Para finalizar, e baseado no estudo de Carrasco, Mello e Duarte (2014, p. 15-6), utilizando o
método do controle sintético que “mitiga a0 maximo o problema de comparabilidade,
deixando os dados recuperarem qual é o melhor grupo de comparagio para o PIB per capita®!

do Brasil”, construiu-se a Tabela 9, que mostra as taxas médias reais de crescimento do PIB

31 PIB per capita em dolares, pregos constantes.
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per capita (em dolares) para o Brasil, para o “Brasil sintético” ¢ para os paises que comp0e
esse “Brasil sintético”. Ainda de acordo com os autores, para o0 PIB per capita em ddlares, “o
grupo de controle do Brasil coloca quase 60% de peso na Turquia, 20% na Tailandia e 15%

em Ucrania”®, além de 7% na Africa do Sul, sendo esse o resultado principal do estudo.

Diante disso, utilizando esses pesos para construir o melhor grupo de comparacéo para o PIB
per capita do Brasil,® obteve-se os mesmos resultados das tabelas anteriores. No periodo
2011-2015, a diferenca entre o Brasil e esse grupo foi maior que nos outros periodos (1995-
2002 e 2003-2010), com destaque negativo para o biénio 2014-2015. Ou seja, entre 2011 e
2015, enquanto que o PIB per capita (em dolares) do Brasil ficou estagnado (crescimento
real médio de 0,1% ao ano), o “Brasil sintético” cresceu 1,9% ao ano, em média. No biénio
2014-2015, enquanto que o Brasil teve uma queda média de 2,7% por ano, o “pais sintético”

cresceu 0,6% ao ano, em média.

Segundo Carrasco, Mello e Duarte (2014, p. 1), “ndo obstante, o desempenho brasileiro,
quando medido em relacdo ao melhor grupo de comparacdo entre emergentes, foi, em geral,
muito aquém do que poderia ter sido”. E continuam, “em suma, o Brasil avangou, mas
poderia ter avancado muito mais. Neste sentido a década foi perdida”, falando do periodo
entre 2003 e 2012. 34

Tabela 9: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB Per Capita (em US$)* - Grupo de Controle Sintético®* (04)

1982-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2015 2011-2013 2014-2015

Brasil 0,5 0,9 29 0,1 2,0 -2,7

Tailandia 6,5 15 4,0 2,5 3,2 1,4

Turguia 2,3 1,9 3,5 2,7 3,2 19

Ucrénia**=* -8,5 -0,2 4,2 -1,0 2,1 -5,5

Africa do Sul -1,5 0,7 2,1 0.5 1,0 -0,2

Média simples - grupo de controle sintético -0,3 1,0 3,5 1,1 2,3 -0,6
Meédia ponderada - grupo de controle sintético™* 1,3 1,4 3,6 1.9 2,8 0,6
Diferenca (Brasil e média simples) 0,8 -0,1 -0,6 -1,1 -0,4 -2,1
Diferenca (Brasil e média ponderada) -0,8 -0,5 -0,8 -1,9 -0,9 -3,3

*yariac3o do PIB per capito em USS - precos constantes (2010) ** pesos: Tailandia (0,206), Turquia (0,577), Ucrania (0,146) e Africa do Sul (0,071).

*** dados da Ucrania disponiveis a partir de 1987; primeira média = 1987-1994. Fontes: Banco Mundial; Carrasco, Mello e Duarte (2014).

32 Os pesos sio: Taildndia (20,6%), Turquia (57,7%), Ucrania (14,6%) e Africa do Sul (7,1%).

33 No estudo do Carrasco, Mello e Duarte (2014), o controle sintético utiliza dados de 1995 até 2012. Para a construgio
da tabela 9, utilizou-se esses mesmo pesos para construir as médias para diversos periodos entre 1982 e 2015.

34 Segundo os autores, “tendo recebido um choque de renda externa mais generoso, o Brasil, em relagio ao melhor grupo
de comparagio:l) cresceu, investiu e poupou menos; 2) recebeu menos investimento estrangeiro direto e adicionou
menos valor na industria; 3) teve mais inflagio; 4) perdeu competitividade e produtividade, avangou menos em Pesquisa e
Desenvolvimento e piorou a qualidade regulatéria; 5) foi pior ou igual em quase todos os setores importantes; 6) a
distribuicdo de renda, a fragdo de pobres, e a subnutrigdo cairam em linha ou um pouco menos; 7) a escolaridade avangou
menos, a despeito de maiores gastos; 8) a salide andou em linha. Fomos melhor no mercado de trabalho, onde avangamos
na margem mais facil: colocar as pessoas para trabalhar” (CARRASCO, MELLO e DUARTE, 2014, p. I).
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A Tabela 10 ¢ analoga a Tabela 9, utilizando os mesmos pesos e paises do “Brasil sintético”,
S0 que ao invés de analisar as taxas médias reais de crescimento do PIB per capita em
dblares, as taxas médias reais de crescimento do PIB*® sdo comparadas nesse caso. Os
resultados sdo os mesmos obtidos anteriormente, onde a diferenga entre o Brasil e o “Brasil
sintético” é bem pequena tanto no periodo 1995-2002 quanto no periodo 2003-2010 (-0,1% e
-0,4%, respectivamente), aumentando bastante no periodo 2011-2015 (-1,8%), e em especial
no biénio 2014-2015 (-3,0%).

Tabela 10: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB - Grupo de Controle Sintético* (%0)

1982-1994 1995-2002 2003-2010 2011-2015 2011-2013 2014-2015

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

Taildndia 83 2,6 4,5 2,9 3,6 1,8

Turgquia 4,3 3,5 4.8 44 5,0 3,5

Ucrdnia - 1,1 3,1 2,3 1,9 -8,2

Africa do Sul 0,8 29 3,5 21 2,6 1,4

Média simples - grupo de controle sintético - 2,0 4,0 1,8 3,3 -0,4
Média ponderada - grupo de controle sintético®™* - 2,6 4.4 2.9 4,1 1,3
Diferenca (Brasil e média simples) - 0,5 0,0 -0,7 -0,3 -1,3
Diferenca (Brasil e média ponderada) - -0,1 -0,4 -1,8 -1,1 -3,0

* pesos: Tailandia (0,206), Turquia (0,577), Ucrania (0,146) e Africa do Sul (0,071).
Fontes: World Economic Outlook f FMI; Carrasco, Mello e Duarte (2014).

4. RESULTADOS DO PAINEL

Essa secdo é dividida em duas partes: a primeira apresenta os resultados do painel, baseado
em Matos (2016), mas considerando com dados anuais ao inves de trimestrais, e comegando
em 1980 e terminando em 2015.%° Ou seja, esse estudo deve estimar um painel anual com
efeitos fixos, em que a taxa real de crescimento anual do PIB per capita em dolares é
explicada por uma série de variaveis especificas®’ para cada pais, bem como variaveis
externas®® que sdo comuns a todos os paises.®® A segunda parte apresenta os resultados do
controle sintético, baseado em Carrasco, Mello e Duarte (2014), para a taxa real de
crescimento anual do PIB per capita em dolares, colocando o ano de 2011 (primeiro ano do
governo da ex-Presidente Dilma Rousseff) como evento ou intervencgdo. Para a construgédo do

grupo de controle, ou seja, o pais sintético (no caso, “Brasil sintético”), foram consideradas as

35 Em moeda local.

36 A amostra de Matos (2016) é entre o primeiro trimestre de 2000 e o primeiro trimestre de 2015.

37 Variaveis domeésticas: taxa de investimento como % do PIB; consumo do governo como % do PIB; PIB per capita em
dolares (pregos constantes de 2010) defasado em um ano.

38 Variaveis externas: taxa real de crescimento anual do PIB mundial; taxa de juros de 10 anos dos EUA (média anual); taxa
de crescimento dos termos de troca.

39 Ver também estudo similar da Goldman Sachs Global Macro Research (2014).
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seguintes variaveis: taxa de investimento como % do PIB; conta corrente como % do PIB;

consumo total como % do PIB.

Os resultados encontrados nessa secdo corroboram os dados da analise comparativa da secao
anterior, mostrando que a forte deterioracdo recente da economia brasileira foi mais fruto de
fatores internos do que externos, dado que o Brasil, dentre uma amostra de paises
selecionados da América Latina e de outros emergentes, foi o pais que apresentou piores
resultados nos ultimos anos, em especial no biénio 2014-2015. Além disso, o0 modelo do
estudo em painel captava bem a trajetoria de crescimento dos paises desde a década de 1980,
apresentando as maiores diferencas entre os valores observados e previstos para o Brasil no
periodo 2011-2015, e em especial no biénio 2014-2015. Vale frisar que tanto para a amostra
inteira, para a média dos paises latino-americanos (excluindo o Brasil e a Venezuela) e para a
média dos outros paises emergentes selecionados, tanto no periodo 2011-2015 quanto no
biénio 2014-2015, os valores observados foram maiores do que o0s valores previstos,

justamente o contrario do ocorrido no Brasil nesses dois periodos

Os resultados do controle sintético também estdo em linha com os resultados encontrados
tanto na analise comparativa quanto no estudo em painel. Para a construcdo do grupo de
controle do controle sintético, sdo utilizadas variaveis domésticas de cada pais da amostra,*
gue é a mesma amostra de paises emergentes utilizada por Carrasco, Mello e Duarte (2014)
para o controle sintético do PIB per capita em doélares. O ano da intervencédo é 2011, primeiro
ano do governo da ex-Presidente Dilma Rousseff. Esse modelo mostra que ha um padrdo
parecido entre as taxas de crescimento do Brasil e do “Brasil sintético” ao longo do periodo
analisado (2000-2015), com excecdo do biénio 2014-2015 no Brasil, onde ha um
descolamento muito grande entre os valores observados e estimados. Apos 2011, o ano da
intervencdo, a diferenca entre o valor observado e o estimado da média no periodo 2011-2015
da taxa real de crescimento do PIB per capita em délares no Brasil foi de -1,8 p.p., contra 0,1
p.p. para o periodo 2000-2010.

40 As variaveis sao: taxa de investimento como % do PIB; conta corrente como % do PIB; consumo total como % do PIB.
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4.1 RESULTADOS DO PAINEL BASEADO EM MATOS (2016)

Nesse estudo estimou-se um painel anual com efeitos fixos, em que a taxa real de
crescimento anual do PIB per capita em dolares* é explicada por uma série de variaveis
especificas* para cada pais, bem como variaveis externas*® que sdo comuns a todos 0s paises.
O programa utilizado para rodar esse modelo foi o Stata (Data Analysis and Statistical

Software).

Nesse estudo ndo foi utilizado a metodologia de painel dindmico, pois o viés esperado para
um painel com T elevado e N baixo ndo é significativo, de acordo com Nickell (1981), citado
por PessOa, Pess6a e Rob (2003). “Finally, note that the WG estimation, regression, is very
close to the point estimation delivered by GMM-SYS. Although the WG estimation are
biased, as showed by Nickell (1981), this bias is of order 1/T and, consequently, is more
detrimental for a micro panel (large N and low T)” (PESSOA, PESSOA, and ROB, 2003, p.
13).

Como uma andlise de robustez, estimamos um painel com mais baixa frequéncia (trés anos).
Os resultados sdo mantidos os mesmos, com todas as variaveis significativas a 5% e todos 0s

coeficientes tém o sinal esperado.**
As variaveis explicativas selecionadas foram:

Variaveis externas: taxa real de crescimento anual do PIB mundial; taxa de juros de 10 anos

dos EUA (média anual); taxa de crescimento dos termos de troca;*

Variaveis domésticas: taxa de investimento como % do PIB; consumo do governo como %

do PIB; PIB per capita em dolares defasado em um ano.*®

As fontes das varidveis externas foram: FMI para o PIB mundial; Fed St. Louis para os juros
de 10 anos dos EUA; e Banco Mundial para os termos de troca. Ja para as variaveis
domésticas, as fontes foram as seguintes: Banco Mundial para o consumo do governo e o PIB

per capita; e FMI para a taxa de investimento.

41 Pregos constantes de 2010.

42 Variaveis domésticas: taxa de investimento como % do PIB; consumo do governo como % do PIB; PIB per capita em
dolares (pregos constantes de 2010) defasado em um ano.

43 Variaveis externas: taxa real de crescimento anual do PIB mundial; taxa de juros de 10 anos dos EUA (média anual); taxa
de crescimento dos termos de troca.

44 Os resultados da regressio estio na Tabela A4 no Anexo.

45 Net barter terms of trade index.

46 Precos constantes de 2010.
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A amostra contém dados anuais entre 1980 e 2015, porém o painel é desbalanceado, pois para
alguns paises a amostra se inicia apos 1980. Todas as varidveis sdo significativas a 5% e

todos os coeficientes tém o sinal esperado.*’

Outras variaveis, tanto externas quanto internas,*® foram testadas no modelo, mas essas
variaveis escolhidas foram as que melhor se adequaram ao modelo e / ou as que tém uma

série mais longa dos dados disponivel (desde 1980).4°

Os paises da amostra foram 17 no total, sendo 9 paises selecionados da América Latina e 8
outros paises emergentes selecionados, que sdo, respectivamente: Argentina, Chile,
Colémbia, Costa Rica, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela; e Africa do Sul,

Filipinas, india, Indonésia, Malésia, RUssia, Tailandia e Turquia.

O Grafico 2 compara as taxas reais de crescimento do PIB per capita observadas e estimadas
pelo modelo para todos os paises da amostra.>® A Tabela 11 apresenta as diferencas entre os
valores observados e previstos para os periodos selecionados. E o Grafico 3 mostra a
evolucdo dos valores observados e previstos do crescimento real do PIB per capita da média
da amostra entre 1981 e 2015.

Taxas Médias Reais do Crescimento do
PIB Per Capita - Paises Selecionados da Ameérica Latina
Ex-Brasil e Venezuela e Emergentes: Observado e
Previsto (%)
5,0
40
3,0

38
2,8

2,0 1.4 13 -

o L .

0,0

1981-1994 19952002 2003-2010 200 1-2015 2004-2015

W observado previsto

Elaboracdo do autor.

47 Os resultados da regressio estio na Tabela A.l no Anexo.

48 Variaveis internas: inflagdo, déficit nominal, divida bruta, poupanga nacional, consumo das familias, consumo total, cdmbio
real, cdimbio nominal e juro nominal de politica monetaria.

Variaveis externas: crescimento real do PIB dos EUA e da China, volume de comércio mundial, S&P 500, VIX (volatilidade
implicita das opgdes sobre o indice S&P 500), indice CRB de commodities.

49 Também foi testado uma variavel dummy para cada ano, ndo encontrando resultados satisfatorios.

50 Com excecao do Brasil e da Venezuela.
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Diferenca entre Observado e Previsto (p.p.)

19581-19%4 0.1
1995-2002 -0,7
2003-2010 0,3
2011-2015 0.4
2014-2015 0,5

Elaboragdo do autor.

Taxas Reais de Crescimento Médio do
PIB Per Capita - Paises Selecionados da América Latina
Ex-Brasil e Venezuela e Emergentes: Observado e
Previsto (%)
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Elaboragdo do autor.

O Grafico 4 compara as taxas reais de crescimento do PIB per capita observadas e estimadas
pelo modelo para os paises selecionados da América-Latina excluindo o Brasil e a Venezuela.
Nesse caso, a maior diferenca foi no biénio 1995-2002, com o valor observado 0,9 pontos
percentuais menor do que o previsto. O Brasil foi excluido pois o objetivo é comparar o
Brasil com esse grupo de paises latino-americanos. E a Venezuela foi excluida por ser um
outlier da amostra, principalmente no biénio 2014-2015, com quedas reais de 5,4% e 7,2%,
respectivamente.® A Tabela 12 apresenta as diferencas entre os valores observados e
previstos para os periodos selecionados. E o Grafico 5 mostra a evolucdo dos valores
observados e previstos do crescimento real do PIB per capita dos paises selecionados da
América Latina entre 1981 e 2015.

5| Enquanto que a taxa média real de crescimento do PIB per capita dos paises selecionados da América Latina sem a
Venezuela e o Brasil foi 1,4% a.a. no biénio 2014-2015, com a inclusio da Venezuela, a taxa média real de crescimento
passa para 0,6%. Nos valores previstos, sem a Venezuela o valor é de 0,9% e com a inclusio do pais, passa para 0,8%,
também no biénio 2014-2015.
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Graf.4: Taxas Médias Reais do Crescimento do
PIB Per Capita - Paises Selecionados da Ameérica Latina
Ex-Brasil e Venezuela: Observado e Previsto (%)
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Elaboracdo do autor.

Tabela 12: Diferenga entre Observado e Previsto (p.p.)

1981-1994 0,0
1995-2002 -0,9
2003-2010 0.4
2011-2015 0,8
2014-2015 0,5

Elaboracdo do autor.

Graf. 5: Taxas Reais de Crescimento Médio do PIB Per
Capita - Paises Selecionados da América Latina Ex-Brasil
e Venezuela: Observado e Previsto (%)
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Elaboracdo do autor.
O Grafico 6 compara as taxas reais de crescimento do PIB per capita observadas e estimadas

pelo modelo para 0s outros paises emergentes selecionados. A Tabela 13 apresenta as
diferencas entre os valores observados e previstos para os periodos selecionados. E o Grafico
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7 mostra a evolugéo dos valores observados e previstos do crescimento real do PIB per capita
dos demais paises emergentes selecionados entre 1981 e 2015. Essa queda de 4,7% em 1998
é em funcdo da Crise Asiatica, que afetou, dentre os paises da amostra, principalmente a
Indonésia, Malésia e Tailandia, com quedas do PIB per capita® em ddlares de 14,4%, 9,6% e

8,7%, respectivamente.

Graf. 6: Taxas Médias Reais do Crescimento do
PIB Per Capita - Paises Emergentes Selecionados:
Observado e Previsto (%)
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Elaboragdo do autor.

Tabela 12: Diferenga entre Observado e Previsto (p.p.)

1981-19%4 0,2
1995-2002 -0,5
2003-2010 0,2
2011-2015 0,0
2014-2015 0,5

Elaboracdo do autor.

52 PIB per capita em dolares.
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Taxas Reais de Crescimento Médio do
PIB Per Capita - Paises Emergentes Selecionados:
Observado e Previsto (%)
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Elaboragdo do autor.

Agora é feito esse mesmo exercicio para o Brasil. O Grafico 8 compara as taxas reais de
crescimento do PIB per capita observadas e estimadas pelo modelo. Enquanto que a média
no periodo 1981-1994 foi de crescimento nulo, o0 modelo indicava um crescimento de 0,9%.
Tanto no periodo 1995-2002 guanto no periodo 2003-2010, os valores observados foram
maiores do que o previsto, sendo que entre 1995-2002, a diferenga entre os valores
observados e previstos foi de 0,3 p.p, e no periodo entre 2003-2010, essa diferenca foi de 0,9
p.p.. No periodo 2011-2015, o valor observado foi de 1,0 p.p. menor do que o observado. E
no biénio 2014-2015, a distancia foi de 2,7 p.p., mostrando que enquanto que o PIB per
capita brasileiro recuou 2,8% ao ano, em média, nesse biénio, 0 modelo previa que o Brasil
deveria ter ficado estagnado nesse mesmo periodo (queda de 0,1%). A Tabela 14 apresenta as
diferencas entre os valores observados e previstos para os periodos selecionados. E o Gréfico
9 mostra a evolucdo dos valores observados e previstos do crescimento real do PIB per capita
do Brasil entre 1981 e 2015.
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No Gréafico 10 e na Tabela 15° ¢ possivel observar que o Brasil apresentou a maior diferenca
entre os valores observados e previstos no biénio 2014-2015, com o valor observado 2,7
pontos percentuais menor do que o previsto, seguido pelo periodo 2011-2015 (distancia de
1,0 p. p.), em comparacdo com a amostra inteira (AL + emergentes), e a media dos paises
latino-americanos (ex - Brasil e Venezuela) e emergentes. Outra observacdo importante é que
tanto para a amostra inteira, para a média dos paises latino-americanos (excluindo o Brasil e a
Venezuela) e para a média dos outros paises emergentes selecionados, tanto no periodo 2011-
2015 quanto no biénio 2014-2015, os valores observados foram maiores do que os valores

previstos, justamente o contrario do ocorrido no Brasil nesses dois periodos

Borges (2016, p. 25), ao analisar os dados da economia brasileira com base em Pritchett &
Summers (2013),>* argumenta que “parte da desaceleracdo brasileira mais forte apos 2011
pode refletir meramente uma “ressaca” da euforia de crescimento dos anos anteriores, no

ambito de um processo de convergéncia a média”

Esse argumento é corroborado pelos dados do modelo em painel, onde o crescimento
observado nos anos anteriores a desaceleracdo dos Ultimos anos foi maior do que os previstos
pelo modelo. Vale frisar que no ano de 2010, o crescimento real do PIB brasileiro foi de
7,5%, depois da estagnacdo em 2009 (-0,1%), ano da crise financeira internacional. De
acordo com os dados do Gréafico 9, a taxa real de crescimento do PIB per capita do Brasil em
2010 foi de 6,5%. Ja o dado previsto pelo modelo foi de 3,1%.

53 Exercicio analogo ao Grafico 10 e a Tabela |5 foi feito para todos os paises da amostra, e esta no anexo. As Tabelas A4
e A5 com os valores observados, previstos e diferenca e os Graficos A.l e A2 com a diferenga entre os valores
observados e previstos.

54 O estudo “aponta que taxas de crescimento muito fortes em periodos precedentes correspondem a um previsor muito
mais acurado de fortes desaceleragdes do que o nivel de renda per capita (argumento dos defensores da tese da armadilha
da renda média)” (BORGES, 2016, p. 25).
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Diferengas entre Observado e Previsto (p.p.)
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Elaboragdo do autor.

Resumo - Diferencgas entre Observado e Previsto (p.p.)

Brasil AL+ Emergentes AL Ex-Brasil e Venezuela Emergentes
1981-1994 -0,9 0,1 0,0 0,2
1995-2002 0,3 -0,7 -0,9 -0,5
2003-2010 0,9 0,3 0,4 0,2
2011-2015 -1,0 0,4 0,8 0,0
2014-2015 2,7 0,5 0,5 0,5

Elaboragdo do autor.

4.2 RESULTADOS DO CONTROLE SINTETICO

Como ja citado anteriormente, Carrasco, Mello e Duarte (2014) tem um estudo em que
utilizam o método do controle sintético para inimeras varidveis, tanto macroecondmicas
quanto setoriais e de progresso social,® do Brasil entre 1995 e 2012, colocando o ano de
2003 (primeiro ano do mandato do ex-Presidente Lula) como o marco da mudanca para se
comparar essas variaveis antes e depois da chegada do PT ao poder. Para os autores, 0

resultado principal do estudo foi a analise do nivel do PIB per capita®® em dolares.

Nessa subsecdo sdo apresentados os resultados do controle sintético para a taxa real de
crescimento anual do PIB per capita em ddlares, em que o ano da intervencdo®’ é 2011,

55 Os autores colocam as variaveis de mercado de trabalho, educagio, seguranga publica, satde, desigualdade e pobreza na
categoria de progresso social.

56 Pregos constantes.

57 “The synthetic control method allows for effect estimation in settings where a single unit (a state, country, firm, etc.) is
exposed to an event or intervention.” Disponivel em: http://web.stanford.edu/~jhain/synthpage.html.
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primeiro ano do governo da ex-Presidente Dilma Rousseff, e ndo 2003, como foi feito no
estudo de Carrasco, Mello e Duarte (2014).

O método do Controle Sintético, proposto inicialmente por Abadie e Gardeazabal (2003), e
posteriormente aprofundado por Abadie et al. (2010), como um meio para inferir o impacto
de um evento sobre determinada trajetéria. O objetivo do método € avaliar o impacto de um
evento (por exemplo, o ano inicial de um determinado governo) sobre a evolugdo de
determinada variavel (PIB per capita, por exemplo). Isto é, o controle sintético tenta
expressar a trajetoria da unidade tratada antes do evento como uma média ponderada das
trajetorias dos elementos selecionados da amostra. Ou seja, a taxa de variagdo do PIB per
capita do Brasil antes do evento (primeiro ano do mandato da ex-Presidente Dilma Rousseff)
é estimado como uma média ponderada das taxas de crescimento do PIB per capita dos
outros paises da amostra, e 0s pesos dessa média ponderada sdo escolhidos de forma que se
ajuste o melhor possivel as taxas de variacdo antes do evento. Em outras palavras, a unidade
de controle sintético nada mais é do que uma combinacdo, ou seja, uma média ponderada das
potenciais unidades de controle, que busca se aproximar, o0 maximo possivel, das
caracteristicas que a unidade de tratamento apresentava antes da intervencdo (ABADIE ET
AL, 2011). Entdo, a unidade sintética pode ser utilizada para estimar a trajetoria sintética da
unidade de tratamento. O programa utilizado para rodar esse modelo foi o Stata (Data
Analysis and Statistical Software).

Para a constru¢do do grupo de controle, ou seja, o pais sintético (no caso, “Brasil sintético™),
foram consideradas as seguintes varidveis: taxa de investimento como % do PIB; conta
corrente como % do PIB; e consumo total como % do PIB.%® Vale ressaltar que os paises e
pesos do “Brasil sintético” dessa dissertagdo ndo S80 necessariamente 0s mesmos do estudo
do Carrasco, Mello e Duarte (2014), até porgue, além das varidveis para a constru¢do do

grupo de controle serem diferentes, o ano da intervencgao também nédo é o mesmo.

As fontes das variaveis sdo: Banco Mundial para o PIB per capita e consumo total; e FMI

para taxa de investimento e conta corrente.

A amostra dos paises considerados na estimagdo foram os mesmos utilizados por Carrasco,
Mello e Duarte (2014),%° que sdo: Bulgaria, Chile, China, Colémbia, Hungria, Indonésia,

india, Lituania, México, Malésia, Paquistio, Peru, Filipinas, Polonia, Tailandia, Turquia,

58 Consumo total = consumo do Governo + consumo das familias.
59 Amostra utilizada na estimagao da variavel PIB per capita, em ddlares, pregos constantes.
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Ucrania, Venezuela e Africa do Sul. Como citado pelos autores (2014, p. 8), “a implantac&o
numérica do método exige que haja informacdes completas para o pais ser incluido na
amostra (demanda um painel balanceado, no jargdo econométrico)”. Logo, na amostra final
estimada foram excluidos os seguintes paises, por questdes de dados incompletos ou outros

motivos: China, Filipinas, Lituania e Paquistdo. Entdo, a amostra final contém 15 paises.

Vale ressaltar que a amostra dos paises para a constru¢cdo do grupo de controle no controle
sintético ndo foi a mesma utilizada no estudo em painel dessa dissertacao, pois optou-se por
utilizar a mesma amostra da analise do PIB per capita em dolares de Carrasco, Mello e
Duarte (2014).

Entretanto, uma limitacdo importante do método utilizado € que ndo se dispem de testes
estatisticos capazes de testar a significancia do impacto, ou seja, ndo € possivel testar
estatisticamente se o descolamento das trajetdrias crescimento do PIB per capita do Brasil e
seu controle sintético é estatisticamente significante. Abadie et al. (2010) recomendam,
portanto, que se escolha outra unidade que néo foi afetada pelo evento (no caso, as elei¢cdes
presidenciais de 2011) e nela se faca exatamente a mesma analise, buscando identificar se o

gap observado é comparavel.

De acordo com a orientacdo de Abadie et al. (2010), foi realizado um teste utilizando um
placebo para o Chile. Segundo o Estudo MCM (2014, p. 4), que também empregou 0 método
do controle sintético, “um modo de se averiguar se os resultados (...), desfavoraveis a tese da
influéncia externa, derivam de problemas com a técnica ou especificacdo (...) empregadas, é
investigar 0 que ocorre com um pais diferente que, no mesmo periodo, seguiu politicas

299

econdmicas mais assemelhadas ao ‘tripé tradicional’ do que a ‘nova matriz’”. E continua que
“o pais que escolhemos como ‘placebo’ para esse teste foi o Chile, comumente identificado

com seguidor mais fiel das politicas macro tradicionais no &mbito da AL.”

Logo, foi feito o mesmo exercicio para o Chile, com a mesma amostra utilizada no modelo do

Brasil, utilizando-se as mesmas varidveis, e com a interven¢do no mesmo ano (2011).

O “Brasil sintético”, utilizando o ano de 2011 (primeiro ano do governo da ex-presidente
Dilma) como ano do tratamento, e as variaveis domésticas (taxa de investimento como % do
PIB, conta corrente como % do PIB e consumo total como % do PIB) para a construcdo desse
grupo de controle (pais sintético), dentre uma amostra de 15 paises emergentes, foi
constituido pelos seguintes paises e respectivos pesos: Colémbia (39,8%); Malasia (4,4%); e

Africa do Sul (55,8%). O Grafico 11 mostra a evolugio do Brasil e do “Brasil sintético”.
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Grafico 11: Brasil e "Brasil Sintético” (2011)
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Elaboragdo do autor.

O “Chile sintético”, também utilizando o ano de 2011 como ano do tratamento, ¢ as mesmas
variaveis domésticas (taxa de investimento como % do PIB, conta corrente como % do PIB e
consumo total como % do PIB) para a construcdo desse grupo de controle (pais sintético),
dentre uma amostra de 15 paises emergentes,®® foi constituido pelos seguintes paises e
respectivos pesos:5! Malésia (28,9%); Africa do Sul (43,6%); e Hungria (27,2%). O Gréfico

12 mostra a evolucao do Chile e do “Chile sintético”.

60 Mesma amostra para a construgao do grupo de controle do “Brasil sintético”.
61 Além de Malasia, Africa do Sul e Hungria, ha uma pequena proporgao com o Peru.
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Grafico 12: Chile e "Chile Sintéetico (2011)
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Elaboracdo do autor.

Ao observar os Graficos 11 e 12, nota-se que ha um padrdo parecido entre as taxas de
crescimento do Brasil ¢ do “Brasil sintético” e do Chile e “Chile sintético” ao longo do
periodo analisado. No biénio 2014-2015 no Brasil ha um descolamento muito grande entre 0s
valores observados e estimados. Ou seja, percebe-se que a deterioracdo da economia
brasileira dos Gltimos anos ndo foi capturada pelo modelo, ocorrendo um distanciamento
nesse periodo entre os valores observados e os estimados, e confirmando os resultados das
analises anteriores da forte queda da economia brasileira nesse biénio. Também é notado que,
tanto para o Brasil quanto para o Chile cresceram mais do que o previsto pelo modelo nos

anos proximos a 2010.

Esse modelo do controle sintético também estd de acordo com o argumento contido em
Borges (2016) e corroborado pelo modelo em painel desse estudo, de que parte da
desaceleragdo da economia brasileira apos 2011 pode ser reflexo de uma aceleragdo maior da
economia nos anos anteriores. Como pode ser observado no Grafico 11, antes de 2011
(notadamente em 2010), a economia brasileira cresceu muito mais do que o previsto pelo

modelo. Isso também ocorreu no Chile nesse mesmo periodo, como também pode ser
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observado no Grafico 12. No periodo 2010-2013, o Chile cresceu o dobro do que o previsto

pelo modelo.®?

Matos (2016) cita 0 estudo do FMI (Cubeddu et al., 2014)%, e conclui que o resultado do
exercicio mostra que o impacto externo sobre a dimensdo econdmica e financeira do Brasil
pode ser classificado como intermediario.®* Mas outros paises como Chile, Peru, Russia,
Argentina e Venezuela, por exemplo, sdo muito mais afetados que o Brasil. Porém, nem
todos estes paises desaceleraram como o Brasil nos ultimos anos. Ou seja, esse exemplo do
controle sintético do Chile corrobora esse argumento contido em Matos (2016), dado que o
Chile foi um pais mais afetado por fatores externos que o Brasil, s6 que a economia chilena

nédo desacelerou tanto quanto a brasileira.

Diante disso, e utilizando esses pesos para construir os melhores grupos de comparagdo para
o0 PIB per capita do Brasil e do Chile, construiu-se a Tabela 15%, com as taxas médias reais
de crescimento do PIB per capita (em dolares) do Brasil e do Chile e de seus exemplos

sintéticos.

Tabela 15: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB Per Capita
(em dolares) - Grupo de Controle Sintético (%)

2000 - 2010 2011 - 2015
Brasil 2.5 0,1
"Brasil sintético” (2011) 2,3 1,9
Chile 2,7 2,7
"Chile sintético" (2011) 24 1,8

Elaboracdo do autor.

No periodo 2000-2010, tanto o Brasil quanto o Chile apresentaram taxas médias reais de
crescimento do PIB per capita em dolares em linha dos valores observados com os exemplos
sintéticos.%® Ja apos o ano da intervencdo, enquanto que o Chile cresceu 0,9 p.p. mais do que
o “Chile sintético”, o Brasil cresceu 1,8 p.p menos do que o “Brasil sintético”. Diante disso,

pode-se argumentar mais uma vez que a forte deterioracdo da economia brasileira

62 No periodo 2010-2013, o Chile cresceu 4,1%, enquanto que o modelo previa 1,9%.

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

64 O Brasil ocupa a posicao 24 (54 paises analisados).

65 A Tabela A.8, no anexo, apresenta as taxas médias reais de crescimento do PIB per capita (em ddlares) para os principais
paises que compde os paises sintéticos.

66 Ver Grafico 13.
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recentemente esteve mais ligada a fatores internos do que externos. Esses resultados do

método do controle sintético corroboram as conclusdes dos exercicios anteriores, que 0

Brasil, nos tltimos anos, cresceu menos do que “deveria”.%’

Graf. 13: Diferengas entre o Valor Observado
e Estimado - Brasil e Chile (p.p.)
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Elaboracdo do autor.

5. CONCLUSAO

Matos (2016, p. 14) argumenta que “o desempenho da economia brasileira tem sido de
desaceleracdo desde meados de 20117, e que “em 2014, houve um agravamento dessa
tendéncia, levando o Brasil a uma recessdo”. A autora frisa ainda que, “de acordo com o
CODACE, a recessdo comegou no segundo trimestre de 2014, apds 20 trimestres
consecutivos de expansdao”, e que a recessdo atual “deve ser mais longa que a média das

ultimas trés recessoes”.

Logo, essa dissertacdo procurou mostrar por trés métodos diferentes (anéalise comparativa,
dados em painel e controle sintético) o desempenho da economia brasileira entre 1980 e
2015, com foco na desaceleragdo brasileira p6s-2010. Em todos, a concluséo é que o periodo
2011-2015 foi o pior, em termos de crescimento econémico ou de PIB per capita, durante

esses Ultimos 35 anos. E, em especial, o biénio 2014-2015. Nas analises comparativas,

67 S6 para fazer uma comparagio, essas taxas reais de crescimento em dolar (na Tabela |15) sdo proximas das taxas reais de
crescimento em moeda local. No periodo 2000-2010, o crescimento médio do Brasil foi de 2,5% e do Chile, 3,0%. Ja no
periodo 201 1-2015, os nimeros foram, respectivamente: 0,2% e 2,7%.
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percebe-se que o desempenho recente da economia brasileira foi pior que seus pares, sejam
eles latino-americanos ou outros emergentes de outros continentes, e do que a média da
América Latina ou dos outros paises emergentes selecionados, 0 que ndo ocorreu nos demais

periodos analisados.

No modelo do estudo em painel, observa-se que, no periodo 2011-2015, o Brasil cresceu 1,0
p.p. menos do que o previsto pelo modelo, e 2,7 p.p. menos do que o previsto pelo modelo no
biénio 2014-2015. Esses foram os piores resultados, se compararmos com a média dos paises
latino-americanos ou dos emergentes. Outra observacdo importante € que tanto para a
amostra inteira, para a média dos paises latino-americanos (excluindo o Brasil e a Venezuela)
e para a média dos outros paises emergentes selecionados, tanto no periodo 2011-2015
quanto no biénio 2014-2015, os valores observados foram maiores do que os valores

previstos, justamente o contrario do ocorrido no Brasil nesses dois periodos

Na segunda parte da secéo dos “Resultados do Painel” foi feito o estudo utilizando o método
do controle sintético. No periodo 2000-2010, tanto o Brasil quanto o Chile apresentaram
taxas meédias reais de crescimento do PIB per capita em ddlares em linha dos valores
observados com os exemplos sintéticos. Ja apos o ano da intervencdo (2011), enquanto que o
Chile cresceu 0,9 p.p. mais do que o “Chile sintético”, o Brasil cresceu 1,8 p.p menos do que
o “Brasil sintético” (periodo 2011-2015 em ambos 0s casos), corroborando, mais uma vez, 0s
argumentos anteriores, de que a forte deterioracdo da economia brasileira recentemente
esteve mais ligada a fatores internos do que externos. Ou seja, percebe-se que a deterioracédo
da economia brasileira dos Ultimos anos ndo foi capturada pelo modelo, ocorrendo um
distanciamento nesse periodo entre os valores observados e os estimados, e confirmando os
resultados das andlises anteriores da forte queda da economia brasileira nesse biénio. Tanto
no modelo em painel como no controle sintético, os dados podem corroborar o argumento
contido em Borges (2016), de que parte da desaceleracdo da economia brasileira apos 2011
pode ser reflexo de uma aceleracdo maior da economia nos anos anteriores, notadamente em
2010. No caso do Chile e “Chile sintético” também € possivel observar essa aceleracdo

maior, ja que no periodo 2010-2013, o Chile cresceu o dobro do que o previsto pelo modelo.

Entdo, essa dissertacdo mostrou, via trés métodos diferentes, o descolamento do desempenho
da economia brasileira recentemente com alguns grupos de comparacdo, 0 que ndo ocorreu
em outros periodos do passado, reforcando a visdo de que essa perda de ritmo recente

decorre, em grande medida, de fatores especificos da nossa economia.
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Como pesquisas futuras pode-se colocar outras variaveis nos modelos, além de outros paises
para compor as amostras. Além disso, a partir do momento em que dispormos dos dados das
Contas Nacionais de 2016, pode-se também atualizar tanto as tabelas quanto os modelos da
dissertacdo. Vale ressaltar que o biénio 2015-2016 deve ser o pior biénio em termos de
crescimento econémico do Brasil, de acordo com a série historica do crescimento real do PIB
do Ipeadata,®® ja que a ultima vez que o PIB brasileiro recuou duas vezes consecutivas, em

termos reais, foi em 1930 e 1931, logo ap6s a Crise de 1929.7°
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7. ANEXO
: Resultados da Regressao do Modelo do Painel (Anual)
Variaveis coef p-value
PIB_Mundo 1,03 0,000
Titulos de 10 Anos dos EUA -0,62 0,000
Taxa de Investimentos 0,27 0,000
Termos de Troca 0,05 0,000
Consumo do Governo -0,22 0,002
PIB per capita (defasado) 0,00 0,000
cons 4,15 0,016
R-5q
within 0,3525
between 0,3055
overall 0,2116
Mumber of observations 572
Mumbers of groupe 18

Elaboragdo do autor.
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Tabela A.2: Valores Observados, Previstos e Diferenca - Paises da AL

1981-1994 15495-2002 2003-2010 2011-2015 2014-2015

chservado (%) -0,1 -19 53 03 -1,2
Argentina previsto (%) 09 06 31 07 0.0
diferenca (p.p.) -1,0 -25 2,2 -0.4 -1,2
ochservado (%) 3.4 3.2 3.0 2.7 09
Chile previsto (%) 3.4 3.6 31 14 -0,1
diferenca (p.p.) 0,0 -0,4 -0,2 12 1.0
chservado (%) 16 0,4 3.3 3.6 2,7
Colémbia previsto (%) 13 1.0 34 31 23
diferenca (p.p.) 0,3 -0.6 -0,2 0,5 05
chservado (%) 0,4 07 038 14 10
Meéxico previsto (%) -1,0 0,5 25 20 15
diferenca (p.p.) 14 0,2 -1,6 -0.6 -05
ochservado (%) -1.6 1,3 449 3.4 14
Peru previsto (%) -0,7 1,6 35 3.7 23
diferenca (p.p.} -09 0,2 15 -0,3 -09
chservado (%) 0,8 -0,4 52 31 1,7
Uruguai previsto (%) 0,8 1.8 42 1.6 0,3
diferenca (p.p.) 0,0 -2.2 09 15 14
chservado (%) -1,0 -1,7 3,0 -1,2 -6,1
Wenezuela previsto (%) -2,5 15 3,3 14 -
diferenca (p.p.) 15 -3,2 -0,3 -2.6 -
chservado (%) 1,2 -1,1 29 3,5 25
Paraguai previsto (%) 0,1 1.1 2,5 1.6 11
diferenca (p.p.} 1,2 -2.2 04 149 14
chservado (%) 0,8 19 35 2,7 2.0
Costa Rica previsto (%) 2,0 2,0 3,2 0,7 0,1
diferenca (p.p.) -11 0,1 03 2,0 19

Elaboracdo do autor.

Graf. A.1: Diferencas entre Observado e Previsto
(Paises da AL) - p.p.
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Tabela £.3: Valores Observados, Previstos e Diferenga - Paises Emergentes

observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)
observado (%)
previsto (%)
diferenca (p.p.)

Elaboragdo do autor.

1981-1994 1995-2002 2003-2010
-1,2 0,8 2,1
-1,4 0,2 21
0,2 0,5 0,0
-3,3 1,9 5,0

- 0,4 4,1

- 15 1,0
2,3 1,9 3,5
2,7 2,7 2,8
-0,4 -0,7 0,7
3,0 3,9 6,6
1,0 3,6 8,3
2,0 0,3 -1,7
-1,0 14 3,4
0,3 1,6 2,3
-1,3 -0,2 11
4,7 1,0 4,1
3,1 2,3 4,7
1,6 -1,3 -0,5
4,1 2,5 3,2
4,2 a7 1,9
-0,1 -2,2 1,2
6,3 15 4,0
4,3 4,0 4,3
2,0 2,5 -0,2

2011-2015
0,5
15

-1,0
0,7
2,7

2,1
2,7
14
13
54
6,3

-1,4
4,2
2,1
2,1
4,2
5,1

-0,9
3,7
11
2,5
2,5
2,7

-0,2

Graf. A.2: Diferengas entre Observado e Previsto

(Paises Emergentes) - p.p.
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Tabela A.4: Resultados da Regressio do Modelo do Painel (Trimestral)

Varidveis coef p-value

PIE_Mundo 0,82 0,000

Titulos de 10 Anos dos EUA -0,22 0,028

Taxa de Investimentos 0,24 0,000

Termos de Troca 0,12 0,000

Receita do Governo 0,08 0,195

Consumo Total 0,06 0,143

PIB per capita (defasado) 0,00 0,096

cons -9,14 0,047
R-sg

within 0,4100

between 0,4267

overall 0,4012

Mumber of observations 185

Mumbers of groupe 18

Elaboragdo do autor.

Tabela A.5: Taxas Médias Reais de Crescimento do PIB Per Capita
(em dolares)* - Grupo de Controle Sintetico, 2011 (%)

2000 - 2010 2011 - 2015

Brasil 19 0,1
Chile 3.1 2.7
Coldmbia 1,3 3,6
Hungria 2,3 2,0
Malasia 2,8 3,7
Peru 3,3 3.4
Africa do sul 1,4 0,5

*yariagao do PIB per copito em USS - precos constantes (2010). Fonte: Banco Mundial.



