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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar os impactos da mudanga da politica macroecondmica e
dos niveis de percepc¢ao de corrup¢ao sobre o crescimento econdmico do Brasil durante a crise
politico-econdmica entre 2013 e 2017. Para essa analise, utilizamos dados do Banco Mundial e
da organizacdo Transparency International, considerando também paises com caracteristicas
politicas, geograficas ou culturais semelhantes. Através de dois modelos de controle sintético,
pudemos simular o comportamento da economia brasileira sem os choques politicos e
econdmicos dessa crise. O primeiro modelo destaca a relevancia da mudanga do Tripé
Macroeconomico para a Nova Matriz Econdmica, revelando as consequéncias significativas de
politicas econdmicas mal planejadas e executadas. J& o segundo modelo indica que os
escandalos de corrupgao, embora tenham sido um fator politico importante na historia recente
do Brasil, ndo tiveram impactos expressivos durante a crise de 2014. Conclui-se, portanto, que
além da necessidade de instituicdes mais sélidas e governanga eficiente para combater a
corrup¢ao, ¢ fundamental realizar estudos aprofundados sobre modelos de politica
macroecondmica antes de sua implementacao definitiva, visando garantir a estabilidade e o

desenvolvimento econdmico do pais.

Palavras-chave: recessao; politica macroecondmica; corrupgao; Nova Matriz Econdmica; PIB.



ABSTRACT

The present paper aims to analyze the impacts of changes in macroeconomic policy and levels
of corruption perception on Brazil's economic growth during the political and economic crisis
between 2013 and 2017. We utilized data from the World Bank and Transparency International,
considering countries with similar political, geographical, or cultural characteristics. Through
two synthetic control models, we were able to simulate the behavior of the Brazilian economy
without the political and economic shocks of this crisis. The first model emphasizes the
significance of the transition from the Macroeconomic Tripod to the New Economic Matrix,
revealing the significant consequences of poorly planned and executed economic policies. On
the other hand, the second model indicates that corruption scandals, although an important
political factor in Brazil's recent history, did not have significant impacts during the 2014 crisis.
Therefore, it is concluded that in addition to the need for stronger institutions and efficient
governance to combat corruption, conducting in-depth studies on macroeconomic policy
models before their definitive implementation is essential to ensure stability and economic

development of the country.

Keywords: recession; macroeconomic policy; corruption; New Economic Matrix; GDP.
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1. INTRODUCAO

No periodo de 2013 a 2017, o Brasil enfrentou uma crise politico-economica com baixo
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), incluindo uma recessao em 2015 e 2016, nos dois
anos do segundo mandato da ex-presidente Dilma Rousseff. Souza Filho e Silva (2017) e Pinto
et al. (2016) citam varios fatores que explicam a crise, que teve como desfecho o impeachment
da ex-presidente Dilma Rousseff, os escandalos de corrupgao relacionados a Petrobras com o
advento da operacdo Lava Jato ¢ os maus resultados da Nova Matriz Economica (NME),
proposta de politica macroecondmica do governo Dilma.

Para Gomes da Silva e Fishlow (2021) os esquemas de corrup¢do envolvendo a
Petrobras levaram a uma falta de confianga entre os agentes econdmicos, juntamente com a
politica macroecondmica da presidente Dilma. O resultado teria sido a recessdo nos anos de
2015 ¢ 2016, com o Brasil enfrentando uma taxa de desemprego de dois digitos (12 milhdes de
desempregados), queda no crescimento do PIB, alta na infla¢do e na divida publica.

Existe uma série de dificuldades em medir a corrup¢do. Em geral, o indicador mais
utilizado, produzido pela Transparéncia Internacional, considera a percepc¢ao da corrup¢ao, ou
seja, o quanto os cidadaos de um determinado pais acreditam que suas instituicdes funcionam
na base de favores e propina. Com base nos indicadores disponiveis, a corrup¢ao tem impacto
direto no desenvolvimento econdmico e social de uma nacao.

De acordo com Costa (2018), devido aos escandalos levantados pelas operagdes de
investigacdo a corrupgdo, a populagdo brasileira passou por uma desconfianga nas suas
instituicdes e, consequentemente em seus governantes. Para o autor, o Brasil passou a
experimentar um processo continuo e grave de descrédito de suas instituigdes publicas, por
parte dos cidaddos, o que pode ser evidenciado pela evolugio do Indice de Percepgio da
Corrupcdo! que caiu de 43 pontos nos anos de 2013 e 2014 para 37 pontos no ano de 2017.

Em 2011 foi implementado pela presidente Dilma Rousseff o que ficou conhecido como
a Nova Matriz Econdmica, caracterizada como um conjunto de medidas desenvolvimentistas
que perduraram até 2014. Dentre as principais caracteristicas deste modelo estdo a intervencao

do governo na economia assim como o aumento dos gastos publicos em investimentos.

' O indice de Percepgio da Corrupgdo é o principal indicador de corrupgdo do mundo. Produzido pela
Transparéncia Internacional desde 1995, ele avalia 180 paises e territdrios e atribuindo notas em uma escala entre
0 e 100. Quanto maior a nota, maior ¢ a percep¢ao de integridade do pais.



Entretanto, face a recessdo de 2015-2016, para Mendonga e Valpassos (2022) a ma gestao da
politica econdmica prejudicou o crescimento econdmico, tendo a falta de compromisso do
policymaker com o equilibrio fiscal e o controle da inflagdo levado a uma deterioragdo dos
fundamentos macroecondmicos.

Partindo desse contexto, o objetivo deste trabalho ¢ aprofundar a discussdo sobre a crise
politico-econdmica brasileira. Buscamos verificar se a causa dessa crise decorre dos escandalos
de corrupcao ou de uma possivel ma gestdo macroecondmica resultante da troca do Tripé
Macroecondmico pela Nova Matriz Econdmica. Para essa andlise, utilizamos modelos de
controle sintético, descritos por Abadie, Diamond e Hainmueller (2010). Criamos dois cenarios
artificiais, denominados Brasil sintético 1 e 2, nos quais a crise no pais nao teria ocorrido. Dessa
forma, podemos obter evidéncias sobre o comportamento de varidveis relevantes para a
determinagdo da satde economica e financeira do pais, como a taxa de crescimento do PIB,
além dos efeitos no Indice de Percepgio de Corrupgio (IPC).

O primeiro cenario de controle sintético considera variaveis relacionadas a transparéncia
e corrup¢ao, permitindo uma investigacdo do impacto dos crescentes problemas de corrupgao,
que desencadearam a Operacdo Lava Jato, na ocorréncia da crise politica e econdmica.
Utilizam-se indicadores como o IPC e outros fatores que influenciam a saide econdmica e
financeira do pais.

O segundo cenario de controle sintético, por sua vez, examina varidveis de crescimento
e desenvolvimento econdmico, avaliando se a mudanga estrutural na politica econdmica, com
a substitui¢do do Tripé Macroecondmico pela Nova Matriz Economica, foi a principal causa da
crise. Analisam-se indicadores como o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
investimentos e outros aspectos relacionados ao desenvolvimento econdmico.

Ao comparar esses dois cendrios de controle sintético, busca-se tragar um panorama
abrangente e tirar conclusdes fundamentadas sobre a principal motivagdo da crise politico-
econOmica brasileira no periodo de 2013 a 2017. A utilizagdo dessa abordagem metodologica
proporciona uma analise mais precisa e controlada, permitindo isolar os efeitos de cada um
desses fatores em relacdo a crise.

O uso do modelo de controle sintético se deve a necessidade de uma abordagem
metodoldgica que permitisse a andlise isolada dos fatores que contribuiram para a crise politico-
econdmica brasileira. O controle sintético proporciona um cenario artificial no qual € possivel
controlar e comparar varidveis especificas, como corrup¢do e gestdo macroecondmica, em
relagdo aos seus efeitos na ocorréncia da crise. Essa abordagem nos permite explorar a

influéncia dessas varidveis de forma independente, separando-as de outros fatores endogenos e



fornecendo uma analise mais controlada e confiavel. Ao comparar os resultados entre o cenario
sintético e a realidade, busca-se obter evidéncias sobre as principais motivagdes da crise ¢
contribuir para uma compreensao aprofundada dos fatores que desencadearam a recessao no
Brasil, oferecendo insights para futuras tomadas de decisao e politicas publicas.

Em um estudo sobre os efeitos da Nova Matriz Econdmica (NME), Ferraz (2022)
também estimou um modelo de controle sintético, buscando os fatores principais da crise de
2014, que atingiu uma das piores recessoes da historia brasileira. A NME tinha o objetivo de
estimular a economia, entretanto fracassou. Um dos motivos apontado por Ferraz, foi que os
planos de investimento atrairam pouco interesse, dada a incerteza gerada pelo governo e o medo
de intervengdo excessiva. Outro motivo foi o uso do BNDES para fomentar o crescimento de
empresas que ficaram conhecidas como ‘“campeds nacionais”. Com o fracasso da NME, os
efeitos macroecondmicos trouxeram consideraveis perdas ao crescimento economico do pais,
e isso a tornou, segundo o autor, a responsavel pela recessao econdmica.

De maneira oposta, Holland (2017) argumenta que, apesar de alguns erros na conducao
da politica econdmica no governo Dilma, assim como houveram erros na condu¢do de qualquer
outro governo, ndo foram necessariamente tais erros que levaram o pais a experimentar a grande
recessdo brasileira. Para o autor, a recessdo foi causada por uma combinagdo de fatores
domésticos que se sucedem no tempo e sao fortemente enddgenos entre si, com destaque para
os escandalos de corrupcao e a crise politica.

Balassiano (2018), também utilizou o método de controle sintético para analisar o
comportamento da economia brasileira ap6s a crise politico-economica. No entanto,
diferentemente desse estudo, objetiva-se comparar dois cendrios de controle sintético,
considerando tanto variaveis de transparéncia e corrup¢do quanto varidveis de crescimento €
desenvolvimento econdmico. Essa abordagem permite avaliar a principal motivagao da crise e
tirar conclusdes embasadas sobre os fatores que contribuiram para a recessao brasileira.

O trabalho, dividido em cinco partes, incluindo essa introdugdo, abre uma discussao
sobre os pontos negativos e positivos da corrupcdo para o desenvolvimento econdmico,
contextualiza a crise e as investigagdes da Operagdo Lava Jato, salienta pontos importantes da
gestdo macroecondmica e os modelos de gestdo na politica brasileira, apresenta a metodologia
dos modelos de controle sintético, demonstra a interpretacao dos resultados e, por fim, expde

as consideragodes finais.
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2. DETERMINANTES DA CRISE POLITICO-ECONOMICA

2.1. Corrupcao e Desenvolvimento

Desenvolvimento econdmico, diferente de crescimento econdmico, possui diversas
defini¢des, no entanto existe uma interseccao entre os conceitos na literatura. Para Feldman
(2014) a conceituagdo de desenvolvimento econdmico nao € tdo 6bvia quanto a de crescimento
por englobar uma gama maior de elementos que a determinam. Para Lucas (1988) crescimento
econdmico, associado ao aumento da populacio, do emprego ou da producdo total, domina o
debate, apesar de que aumentos em qualquer um ou em todos eles possam estar associados a
melhorias e/ou declinios na prosperidade e na qualidade de vida, isto é, no desenvolvimento
econdmico.

Amartya Sen (2000) argumenta que o conceito de crescimento econdmico, pautado pela
renda per capita, nivel de industrializagdo ou avangos tecnoldgicos, ndo pode ser confundido
como desenvolvimento econdmico sem que antes sejam acompanhados pela liberdade da
populagdo, percebida primeiramente pela transparéncia e liberdade politica e das oportunidades
que se abrem a todos. O autor defende que o aumento da renda per capita e dos outros
indicadores podem servir como meios para que se atinja um maior desenvolvimento econdomico,
mas eles sdo ineficazes como forma de mensuracgao.

Sen participou da criagio do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), indicador
utilizado pela Organizag¢dao da Nagdes Unidas para a avaliacao da qualidade de vida nos paises,
e que, para tal, alia o &mbito economico e social utilizando-se de trés parametros: expectativa
de vida ao nascer, escolaridade da populacdo, medida por anos médios de estudo e anos
esperados de escolaridade, e, por fim, o PIB per capita em paridade de poder de compra. Dessa
forma o indice tem o objetivo avaliar o desenvolvimento humano, € ndo econdmico, sem fazer,
contudo, uma dissociacdo entre ambos.

O Banco Mundial, segundo Gottschild (2016), traz definicdo semelhante para o
desenvolvimento econdmico. Ele seria composto por mudangas qualitativas e reestruturacdes
da economia de um pais, juntamente com progresso tecnoldgico e social. Apesar da definicdo
vaga e abrangente, para a institui¢do, o principal indicador do desenvolvimento econdmico ¢ o
crescimento da renda per capita, que reflete em um aumento na produtividade e no bem-estar

da populagdo, estando diretamente atrelada ao crescimento econdmico.
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Por outro lado, a defini¢@o de corrupcao, apesar do tema estar sempre em voga no Brasil
e no mundo, também ndo ¢ algo tdo simples. Para Douglas (1966, apud BRATSIS, 2003)
quando se tem a contaminagao do publico pelo privado, os politicos e a propria politica tornam-
se sujos, maculados, infectados e, portanto, corruptos.

A corrupgdo ¢ definida por Laffont (2002), como a oportunidade de ganhos privados
que surgem a partir da necessidade de delegacdo de atividades do Estado a intermediérios em
sociedades complexas. Sua origem, de acordo com o autor, se da porque a delegacao de tarefas
traz consigo a possibilidade de os intermedidrios estabelecerem contratos escusos, com praticas
ndo permitidas pelas regras da sociedade se tornando comuns, em que os intermediarios e
agentes interessados se beneficiem em detrimento do resto.

A estrutura das instituicdes governamentais € o processo politico dos paises sdo
determinantes dos niveis de corrup¢do. Segundo Shleifer e Vishny (1993), governos que nao
possuem instituigdes solidas ndo conseguem controlar bem suas agéncias governamentais e,
com isso, tendem a possuir elevados niveis de corrupgao.

Além disso, a corrupgdo acarreta elevados custos e distorgdes para a economia, dado
que a necessidade de “esconder” os atos ilicitos tende a deslocar a aloca¢do de recursos de
projetos de investimentos de alto valor social, para investimentos sem ou com menor valor
social, onde podem ser mais facilmente oferecidas possibilidades de “sigilo” da corrupgao. Tais
questdes ajudam a explicar o motivo dos paises menos desenvolvidos exibirem maiores niveis
de corrupcdo. Para Olken e Pande (2012) melhores niveis de competigdo politica tendem a
reduzir os niveis de corrupgao.

A corrup¢do ¢ amplamente reconhecida como um obsticulo significativo ao
desenvolvimento econdmico e social no mundo. Ela tende a frear o crescimento economico,
comprometer o Estado de Direito e desperdigar talentos e recursos preciosos. Além disso,
quando a corrupc¢ao predomina, as empresas hesitam em investir devido ao custo mais elevado
da atividade economica. Essa realidade coloca em perigo a democracia, a governanca € oS
direitos humanos, enfraquecendo as instituigdes.

Outra consequéncia negativa da corrup¢do ¢ o desvio de fundos destinados a servigos
essenciais, prejudicando a populacdo mais vulneravel, como os pobres, mulheres e minorias,
que enfrentam um acesso mais restrito ao emprego. Além disso, a corrupcao desencoraja os
investimentos estrangeiros, limitando assim a criagdo de empregos (AHMAD, ULLAH e
ARFEEN, 2012; BLACKBURN, BOSE ¢ HAQUE, 2006; MO, 2001).

A corrupgdo afeta diretamente a economia e o bem-estar dos individuos ao diminuir os

investimentos publicos em setores como saude, educacdo, infraestrutura, seguranca e habitagao,
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que sdo direitos essenciais a vida. Essa situacdo também fere a Constituicdo ao ampliar a
exclusdo social e a desigualdade econdmica. Nesse sentido, Ferreira e Morosini (2013) afirmam
que um estado precisa de instituigdes de qualidade, com um bom controle de corrup¢ao e um
sistema legal eficiente para desfrutar do desenvolvimento (GOMES e PIGHINI, 2017).

Estudos realizados por Gottschild (2016) destacam os impactos negativos da corrupcao
no crescimento econdmico, nos direitos civis, nos investimentos sociais e privados, bem como
na alocacgao ineficiente de recursos. O autor observa que paises com altas taxas de corrupgao
tendem a ter recursos naturais abundantes, maior desigualdade na educagdo, baixa média de
anos de estudo secundario e distribuicdo de terras desigual. Esses fatores, combinados com a
corrupgao, resultam em menor crescimento econdmico e, consequentemente, aumentam a taxa
de pobreza.

A relagdao entre corrupcao e desenvolvimento econdmico ¢ evidente em diferentes
escalas e em todos os paises, como destacado por Iquiapaza ¢ Amaral (2007). Esses autores
ressaltam que implementar mecanismos de controle da corrup¢do ¢ um desafio complexo,
especialmente quando se trata de esquemas mais organizados.

Murphy, Shleifer e Vishny (1993) também concluiram que préticas de rent-seeking
atrapalham a competitividade e a eficiéncia econOmica, enquanto leis de propriedade
deficientes dificultam a atividade inovadora, resultando em problemas de crescimento e
desenvolvimento.

No entanto, ¢ importante mencionar que existem diferentes perspectivas sobre a
corrupgdo. Embora a maioria dos estudos aponte para os efeitos negativos, alguns autores veem
as atividades corruptas como um fator que pode reduzir a burocracia e acelerar processos, como
destaca Gottschild (2016).

Apesar dessas visdes divergentes, as evidéncias sustentam a correlagdo negativa entre
os niveis de corrupg¢do e o crescimento da riqueza per capita, principalmente quando analisados
ao longo do tempo e considerando o desenvolvimento sustentavel, como argumenta Aidt (2009).

Outras pesquisas, como a realizada por da Silva, Santos e Ribeiro (2019) sobre os paises
do Mercosul, destacam a alta relagio entre a qualidade da regulagio e o Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH), bem como entre o controle de corrupcao e o Produto Interno
Bruto (PIB). Nesse sentido, um alto nivel de confianca nas agéncias e no sistema legal do Estado
¢ fundamental para impulsionar o desenvolvimento socioeconémico.

No caso especifico do Brasil, Laurinho, Dias e Mattos (2017) demonstraram, em uma
analise da corrupcdo em licitacdes da satide, uma alta correlacdo negativa entre o nivel de

corrupgio ¢ o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH). Cavalcante (2019) destaca que a ma
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conducdo de projetos governamentais resulta em criticas da populagdo a intervengdo estatal,
enfraquecendo o desenvolvimento econdmico. Além disso, Rose-Ackerman (1999) enfatiza a
importancia da transparéncia das atividades governamentais e da necessidade de instituicdes
governamentais solidas na luta contra a corrupgao.

Rodrigues e Clemente (2019) ressaltam a importancia das instituigdes que garantem um
bom nivel de confianga no mercado para evitar a corrup¢ao, que pode se potencializar durante
crises, como a de 2008. Bechara (2017) destaca os esfor¢os do Brasil em aprimorar seu sistema
de controle da corrupcao por meio do Direito Penal. No entanto, ¢ importante notar que a taxa
de condenagdes criminais por corrupcao ainda € relativamente baixa, variando entre 4% e 10%
de todos os processos julgados, especialmente considerando os casos de corrupgao
desconhecidos pelo Estado.

Ao comparar o Indice de Percepgdo de Corrupgao, o Indice de Liberdade Econdmica e
o Indice de Desenvolvimento Humano, podemos observar que paises como Dinamarca e Suiga
estdo consistentemente bem posicionados nos trés rankings. Por outro lado, o Brasil ocupa uma
posic¢ao inferior nas avaliagdes de liberdade econdmica, enquanto sua posi¢ao nos outros dois
indicadores tém sido intermedidrios ao longo dos anos. Essas comparacdes evidenciam a

relevancia da corrupgao para o desenvolvimento socioeconomico.

2.1.1 — Operacao Lava Jato

A Operagdo Lava Jato representou na época um marco fundamental no combate a
corrupe¢ao no Brasil. Iniciada em 2014, essa operacao era responsavel por desarticular esquemas
de corrupcao, desvendando uma complexa rede de propinas e fraudes envolvendo partidos
politicos e empresas, com destaque para a maior estatal do pais, a Petrobras. O nome "Lava
Jato" surgiu a partir das investigagdes iniciais realizadas em postos de gasolina e
estabelecimentos de lavagem de carros, que eram utilizados pelos criminosos para movimentar
o dinheiro desviado (BRASIL, 2021).

Nesse contexto, ¢ importante ressaltar que o procedimento de impeachment da entdo
presidente Dilma ocorreu de forma acelerada, uma vez que as investigagdes em andamento nao
seriam, por si sO, suficientes para justificar a destituicdo do mandato presidencial. No entanto,
a pressao popular decorrente do descontentamento da populagdo em relacdo as politicas
governamentais, somada as revelagdes da Operacdo Lava Jato, influenciaram o processo de

impeachment (LUTZ e MALISKA, 2018).
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A falha dos setores dominantes em controlar o "nucleo de poder" do pais resultou em
uma guerra generalizada. Segundo Pinto et al. (2017), problemas relacionados a acumulagdo de
capital e ao cenario politico vinham se acumulando ao longo dos anos, culminando em uma
crise estrutural desencadeada pela Operagdo Lava Jato. Essa crise alterou as regras de
acumulagado de capital no pais.

Além disso, a Operagdo Lava Jato causou uma perda significativa de confianca nos
governantes e na estatal Petrobras diante dos escandalos de corrupgao investigados. De acordo
com Cioccari (2015), as criticas aos casos de corrupgao deixaram de ser apenas uma questao
midiatica e passaram a ser amplamente discutidas pela opinido publica. Diante do
descontentamento, a populagdo buscou alterar o cendrio politico do pais por meio de
manifestagdes e, posteriormente, nas elei¢des, na esperanca de promover uma gestio menos
corrupta e de evitar rombos nas empresas estatais.

A midia, ao apontar o Petroldo como o maior escandalo de corrupgao da histéria do pais,
despertou a mobilizagdo popular sem oferecer uma contextualizagdo aprofundada. Essa
estratégia mostrou-se eficaz, resultando em manifestagdes populares e demonstrando um
interesse cada vez maior da populacdo na transparéncia da politica brasileira (MEDEIROS e
SILVEIRA, 2017).

Em uma andlise dos impactos da Operacdo Lava Jato sobre o mercado de agdes
brasileiro, Aragjo et al. (2018) observaram um efeito negativo quanto ao retorno e valor de
mercado das empresas relacionadas as investigagdes. Os autores apontaram que a investigagao
ndo teve efeito significativo em empresas nao citadas na Operagdo Lava Jato, tanto no retorno
quanto no valor de mercado delas. Padula e Albuquerque (2018) apontaram as quedas dos
valores das a¢des da Petrobras no mercado de capitais, a importancia de levar em consideragao
eventos de corrupgdo nos calculos de investimentos no mercado financeiro, ja que ¢ um setor
afetado indiretamente com escandalos do tipo.

Observando os efeitos da Operagdo Lava Jato sobre a popularidade do governo Dilma
Rousseff antes do procedimento de impeachment, Veiga et al. (2019) apontaram que a ex-
presidente ja vinha perdendo popularidade. Isto foi devido aos resultados econdmicos do
primeiro mandato, que se traduziram em uma vantagem de votos menor na sua reelei¢do. Assim,
a populacdo ficou mais vulneravel perante a divulgacdo da investigacdo de um escandalo de
corrup¢ao.

De acordo com Cerqueira e Silva (2017), petréleo e crises sdo termos coincidentes ha
muitas décadas, e os escandalos de corrupg¢ao investigados pela Operagao Lava Jato acabaram

se unindo com a politica da época da Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
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para gerar a crise brasileira. Com isso, o Brasil perdeu credibilidade no setor petrolifero,
afetando o crescimento econdmico do pais, com queda na renda de royalties, desempregos por
obras paralisadas e atingindo indiretamente varios outros setores.

Pereira e Silva (2021) apontaram interesses politicos nas investigacdes e julgamentos
da Operacao Lava Jato, por parte do entdo juiz Sérgio Moro, com o apoio da exposi¢ao da midia,
para gerar uma reviravolta no cenario politico do pais, com uma a¢do que nao seria apenas
juridica, mas também um movimento politico.

As ocorréncias da Operacao Lava Jato trouxeram uma quebra da impunidade quanto a
corrupcao no Brasil, que se manteve por muito tempo, principalmente em periodos de menor
transparéncia politica. Entretanto, as investigacdes foram carregadas de controvérsias, ja que
houveram muitas dividas em relagdo ao embasamento juridico das operacdes, que acabaram
afetando negativamente a credibilidade do Estado (PRADO e MACHADO, 2021).

Em sua avaliacdo econdmica da Operagao Lava Jato, de Paula e Moura (2021) indicaram
que, devido aos impactos negativos no setor petrolifero brasileiro, a Petrobras passou a adotar
um comportamento mais voltado aos acionistas da empresa. Para os autores, as economias
regionais foram muito afetadas pela crise, principalmente os setores de petroleo e de construcao
civil.

Em meio a discussao da legalidade dos procedimentos da Operacdo Lava Jato, em um
evento chamado de Vaza Jato (um vazamento de mensagens de membros da Operacao Lava
Jato no aplicativo de comunicacdo Telegram), realizado pelo Jornal The Intercept, Gabardo et
al. (2021) apontaram os supostos interesses pessoais dos envolvidos sobre a investigagdo como
uma forma de corrupgdo. Segundo os autores, € essencial que se combata todas as formas de
corrup¢ao, € ndo apenas as que se relacionam com desvio de verba publica.

Fernandes e Furno (2022) salientaram a importancia de atos anticorrup¢do como uma
ferramenta econdmica e, no caso da Operacdo Lava Jato, uma ferramenta politica, que
modificou todo o cendrio brasileiro. Para os autores, as investigagdes incentivaram uma
concentracdo maior ainda de capital, com uma regressao tecnologia e produtiva no mercado do
pais.

Para Gongalves e Andrade (2019), o maior escandalo de corrupg¢do j& investigado no
pais — o Petrolao — se mostrou um fato patologico para o sistema politico e social brasileiro,
com o enriquecimento ilicito das partes envolvidas na investigagdo. Essa patologia gerou
desempregos nos setores afetados pelo esquema de corrupcdo, queda de confianca para a

entrada de capital estrangeiro e descontentamento popular.
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Segundo Campos (2019), a crise causada pela divulgagdo da Operacao Lava Jato gerou
também faléncias e concordatas na industria de constru¢io pesada, com processos ultrapassados
e desnacionalizados na economia brasileira. O autor apresenta exemplos de processos
retrogrados ocorrendo em diversos setores da economia, como engenharia, rodoviario ¢ de
eletricidade.

Conforme Nascimento e Baracho (2015), a Operagdo Lava Jato evidenciou uma quebra
no principio econdmico da livre concorréncia, com as fraudes em processos licitatorios. Com
1880, 0 cenario politico enfrentou uma crise que comprometeu o funcionamento da democracia
no Brasil.

Para Martins, Oliveira e Gomes (2017) a eleicdo presidencial de 2014 foi, apesar de
manter a polarizacao entre PT ¢ PSDB, uma das mais acirradas, tendo a reeleicdo de Dilma
Rousseff como resultado. Com isso, a base aliada do PT foi muito reduzida, com o PMDB
(maior partido do Congresso e partido do vice-presidente Michel Temer) se aliando a oposi¢ao
para promover o processo de impeachment da presidente reeleita.

Amorim Neto (2016) compara o impeachment de Dilma Rousseff com o impeachment
de Fernando Collor, indicando que as maiorias parlamentares que concordaram com o processo
em 1992 eram significativamente maiores que em 2016. Apos o impeachment da presidente da
republica, o Partido dos Trabalhadores (PT) sofreu também grandes derrotas nas elei¢cdes
municipais de 2020, ficando pela primeira vez desde o fim do regime militar sem prefeitos nas
capitais do Brasil, afetando um grande periodo de estabilidade politica e econdmica advinda da
estrutura partidaria ja estabelecida (VASCONCELLOS; ORTEGA, 2020).

Segundo Limongi e Figueiredo (2017), a partir da crise politica, as instituicdes passaram
a ser muito cobradas. Os autores apontam uma irresponsabilidade do Poder Legislativo, com a
populagdo cobrando apenas do executivo, que tem o seu presidente apontado sempre como
vitima. Braga e Contrera (2018), por outro lado, afirmam que a Opera¢do Lava Jato afetou
pouco o funcionamento do setor Legislativo, além de ser mantida uma condi¢do estavel para o
funcionamento do presidencialismo de coalizdo, com altas taxas de sucesso presidencial nas
votacdes do Legislativo. Apesar disso, houve uma presenca alta das investigacdes no meio
midiatico, e a operagdo contribuiu para o procedimento de impeachment da presidente Dilma
Rousseff.

Em um estudo sobre os incidentes juridico-politicos, Fontainha e Lima (2020) apontam
uma relatividade no sistema juridico politico brasileiro, com medidas tomadas arbitrariamente.
Os autores usam como exemplo o caso mensaldo e os julgamentos decorrentes da Operagao

Lava Jato, com o juiz Sérgio Moro a frente desses processos. Para Oliveira (2018) as situacdes
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piores as que motivaram o impeachment de Dilma Rousseff foram observadas no governo breve
de Michel Temer, mas foram encaradas com vista grossa tanto pela populagdo, como pelo
sistema juridico. Investigando o papel dos juristas em meio a crise politica, Almeida (2019) faz
criticas aos excessos da operagdo, indicando lobby no Congresso Nacional e um forte impacto
das investigacdes sobre os rumos do cenario politico.

De acordo com Ramos (2020), a crise institucional brasileira foi a mais grave das atuais.
O autor atribui alguns problemas a Constitui¢ao, como a atribui¢ao de poderes constituintes a
Deputados e Senadores eleitos no retorno a democracia e sugere mudangas na base institucional
do Brasil, a fim de evitar futuros problemas estruturais no cenario politico.

Segundo Lopes Junior et al. (2018), os niveis de corrupgao sdo correlacionados com os
gastos de empresas estatais, podendo considerar a corrup¢ao como um abuso de poder a fim de
lucro pessoal. Observando os efeitos da crise institucional apds a Operacao Lava Jato, Campos
(2019) verificou uma depressdo econdmica na industria de grandes empreiteiras brasileiras,
devido as praticas ilegais evidenciadas pela operagdo.

Analisando o comportamento da Petrobras perante a midia durante a Operagao Lava
Jato, Silva (2015) indicou que houve uma ma gestao da crise por parte da companhia, que nao
demonstrou transparéncia e nem se mostrou proativa, agindo apenas de forma defensiva, sem
antecipar os acontecimentos. Com isso, a credibilidade da Petrobras e consequentemente do
governo brasileiro foi afetada negativamente, contribuindo para o cendrio de crise no pais.

Com a crise na reputagdo da Petrobras, uma nova estratégia foi adotada na gestdo da
empresa, buscando a remuneracdo de curto prazo dos acionistas. Assim, o crescimento
econdmico e o desenvolvimento tecnoldgico pararam de ser prioridade, perdendo a conexao
integral no pais e afetando negativamente a economia dos setores petrolifero e de construgdo
civil no Brasil (DE PAULA e MOURA, 2021)

Em uma projecdo do valor da Petrobras apds o inicio das investigagdes da Operacdo
Lava Jato, Vilela et al. (2018) demonstraram um elevado impacto negativo do nivel de
corrupgao sobre o valor da estatal. Entretanto, a partir do fim de 2016 era vista uma melhora
desses pardmetros, mas ainda com uma recuperagao dificil da petrolifera, reduzindo o nivel de
investimentos externos.

Buscando verificar os impactos da Operagdo Lava Jato, Bastos, Rosa e Pimenta (2017)
observaram uma indiferenga nas acdes preferenciais da Petrobrds, enquanto os indices
financeiros e economicos apresentaram quedas significativas, além da redu¢@o na liquidez da

companhia. O mercado, com as investigacdes, apresentou boas perspectivas, crente em uma
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melhora na gestdo da empresa, enquanto os indices financeiros indicaram uma piora na satde

da empresa.

2.2 Gestao Macroeconomica

O campo da economia, como toda ciéncia, ¢ composto por conceitos e termos proprios.
Entanto, para além dos conceitos e termos, ha diferentes correntes tedricas em que serdo
pautadas as decisdes econdmicas. De maneira resumida, é possivel subdividir as teorias em 2
linhas gerais: a ortodoxia e heterodoxia.

O modelo do tripé macroecondmico, associado a ortodoxia liberal, objetiva a promocao
da estabilidade e do crescimento economico do pais por meio da adogdo de uma estrutura
econdmica que visa equilibrar as trés politicas macroecondmicas do governo: a politica
monetaria, responsavel pelo controle inflaciondrio via taxa de juros; o mercado fiscal,
responsavel pelas contas governamentais e pelo superavit primdrio; e a politica cambial, com
foco na manutengao da balanga de pagamentos por meio do regime cambial.

A Nova Matriz Econdmica (NME), de cunho heterodoxo, propde a reducao dos juros
como forma de estimular a economia, por meio da promogao de investimentos. Além dos juros
baixos, de acordo com a nova politica, o aquecimento da economia seria alcangado por meio
de incentivos fiscais temporarios ¢ uma taxa de cambio enfraquecida, que incentiva as

exportacdes e deprime com consumo domeéstico, pois encarece as importagoes.

2.2.1 — Nova Matriz Economica

A partir de 2012, o Brasil incorporou a chamada Nova Matriz Econdmica, novo modelo
de politica macroecondmica, que viria para substituir o Tripé Macroeconémico, que vinha
sendo utilizado desde o Plano Real, em 1994. De acordo com Barbosa (2017) o novo modelo
gera um elevado impacto negativo no crescimento do produto da economia brasileira, com
efeitos duradouros.

O modelo de politica econémica adotado pelo governo Dilma Rousseff, conhecido

como Nova Matriz Econdmica levanta algumas discussdes sobre sua funcionalidade, em
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compara¢do com o Tripé Macroeconomico do Plano Real. Reis (2016) afirma que a NME
possui erros graves de concecdo, destruindo o Tripé Macroecondmico e trouxe inflacdo,
recessao e desequilibrio fiscal.

A politica monetaria ajusta a taxa de juros em resposta as variagdes na inflagdo. Em
momentos de alta inflagdo, a taxa de juros ¢ elevada, enquanto em periodos de desaceleragao
inflacionaria, a taxa Selic ¢ reduzida. Isso pode ser visto na Figura 1, que mostra a evolugdo da
inflacdo e da taxa Selic ao longo do tempo. No entanto, a nova matriz econdmica implementou
uma politica de redugdo da taxa de juros basica em 2012, apesar do aumento da inflagdo naquele
periodo (Figura 1). Essa mudanga na politica monetaria resultou em uma aceleragdo adicional
da inflagdo, mantendo-a em niveis elevados, e prejudicou a credibilidade do Banco Central,

aumentando o custo do combate a inflagdo (SCHIO, SATO e HASEGAWA, 2020).

Figura 1 — Evolucio da SELIC e da Inflaciao
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Fonte: BNDES e Petrobras (2022)

A ampliagdo do balango do BNDES foi uma medida necesséria para implementar os
estimulos governamentais (DE ABREU PESSOA, 2013). Essa politica tinha como objetivo
criar empresas lideres em suas areas de atuacao e priorizou setores considerados "estratégicos",
tais como a industria automotiva. Além disso, foram concedidos subsidios significativos a esses

setores, como no caso da industria naval, que recebeu protecdo e incentivos sob a forma de
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exigéncia de contetido nacional e de fixacdo de pregos, apenas para citar alguns exemplos
(BARBOSA, 2017).

A Petrobras teve um papel significativo na politica governamental de desenvolvimento
de setores considerados "estratégicos". A empresa recebeu a responsabilidade de implementar
um plano de investimentos ambicioso para explorar e produzir petréleo no pré-sal, bem como
na area de refino. Isso resultou em um aumento consideravel na importancia da Petrobras, que
chegou a representar 10% do total de investimentos do pais. Para fortalecer ainda mais a posi¢ao
da Petrobras, houve uma mudanga no marco regulatorio do petroleo, substituindo o sistema de
concessao pelo sistema de partilha nas areas do pré-sal. Essa mudanga teve como objetivo
impulsionar a industria nacional de maquinas e equipamentos petroliferos, incentivando a
criacdo de empresas ¢ a reestruturacao de estaleiros. No entanto, essa politica ndo obteve os
resultados esperados (BARBOSA, 2017).

Essa politica empregou recursos publicos excessivos, na qual experimentou aumento
médio nas taxas de crescimento dos gastos publicos entre 2011 e 2015, de 8,5% e resultou em
um aumento na taxa de investimento doméstico durante o periodo de 8,8%. No entanto, esse
aumento no investimento ndo se traduziu em crescimento econdémico, mas Sim em uma
diminui¢do na produtividade total dos fatores (PTF), que caiu em média 0,15% ao ano entre
2013 e 2015 (IPEA, 2021), o que reduziu a capacidade de crescimento da economia durante
esse periodo (REIS, 2016).

Durante 0 mesmo periodo em que a Petrobras aumentou sua demanda por investimentos
e houve um controle sobre os pregos de seus derivados. Essa politica afetou a empresa, que
vendia gasolina a um preco inferior ao custo de compra no mercado internacional. Como
resultado, a Petrobras sofreu perdas superiores a R$ 50 bilhdes. O controle de pregos,
juntamente com o aumento dos investimentos, elevou o endividamento da empresa em cerca de
25%, sem um aumento correspondente na producdo e gera¢do de caixa. A relagdo divida
liquida/caixa subiu de 1 em 2010 para 4,6 em 2015, o que elevou o custo de captacdo da empresa
devido ao aumento do risco (BASTOS, ROSA e PIMENTA, 2017).

A intervencdo do governo no setor energético nao se limitou a Petrobras, mas também
afetou o setor elétrico de maneira geral. Os efeitos da forte seca de 2012/2013 foram agravados
por erros na politica energética do governo, que reduziu as tarifas de energia em 2013,
aumentando o consumo em um momento de escassez de dgua, principal insumo da matriz
energética brasileira.

Para intensificar o problema, o governo deixou sem contrato as companhias produtoras

de energia de Sao Paulo, Minas Gerais e Parana. Isso obrigou a aquisi¢ao de energia no mercado
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durante a crise, aumentando o custo para as distribuidoras. Como estas ndo puderam ampliar os
pregos, houve grande desvalorizacdo delas, que tiveram que arcar com a diferenca entre o pre¢o
da energia e seu custo. O controle de precos foi sucedido pela liberalizagao dos precos a partir
de 2015, gerando um novo impacto negativo sobre a economia devido ao realinhamento dos

pregos. A dispersdo e persisténcia desse choque de oferta levou o Banco Central a elevar a taxa

de juros para controlar a inflagdo.

A intervencdo estatal e seus incentivos fiscais resultaram em uma piora das contas
publicas. A Figura 2 ilustra a piora da divida bruta causada pela conversdao de um superavit

primario de cerca de 2% do PIB em um déficit primario acima de 3% a partir de 2012.

Figura 2 - Evolucio da divida bruta e do primario
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Fonte: BNDES (2022)

O impacto desse conjunto de politicas pode ser observado no comportamento do PIB
brasileiro, que perdeu tragdo de crescimento no inicio 2014 com quedas graduais a partir disso.
A desaceleragdao do crescimento do PIB foi acompanhada pela queda de 4,8% na taxa de
investimento e pelo menor crescimento do consumo até entdo, com um aumento de apenas 2,3%
no ano. No entanto, foi somente ap6s a elevagao do risco pais em 2015 que ocorreu uma reducao
de aproximadamente 27% no consumo e 37% no investimento em nossa economia entre 2011

e 2015. A forte queda desses dois componentes parece estar ligada a crise de sustentabilidade
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da divida publica brasileira, que aumentou os juros e a incerteza. O investimento teve uma
queda de 13,9% em 2015 e 10,6% em 2016, enquanto o consumo caiu 3,9% e 4,5%,
respectivamente (IPEA, 2021).

A taxa de crescimento dos gastos do governo diminuiu gradualmente de 4,7% em 2011
a0,9% em 2015. Nesse contexto, para Prates, Fritz e de Paula, (2019) um grupo de economistas
argumenta que a recessao acentuada foi causada pela tentativa de ajuste fiscal realizada pelo
ex-ministro da Fazenda Joaquim Levy. No entanto, a analise dos dados nao suporta essa visao.
Durante a gestdo de Joaquim Levy, os gastos do governo reduziram-se em apenas 1,1%, em
comparagdo com as quedas de 3,9% no consumo. Para que a queda de 3,8% no PIB seja
completamente explicada pela tentativa de ajuste fiscal, seria necessario um multiplicador dos
gastos muito acima dos valores estimados pela literatura, que variam entre 0 e 1,4. Quando se
controla para a situacdo fiscal de solvéncia dos governos, em casos de insustentabilidade da
divida, o multiplicador é zero, na melhor das hipoéteses. Quando se desconsidera a situagao
fiscal e se estima o multiplicador, obtém-se, na melhor das hipdteses, um multiplicador do
investimento do governo de 1,5 em periodos de recessao.

Em sua anélise da Nova Matriz Econdmica, Oreiro (2015) denomina os regimes de
politica macroeconomica aplicados apds a crise financeira de 2008 como inconsistentes e
insustentaveis no longo prazo. Isso gera uma estagnacdo econdmica no Brasil, e por fim,

amplifica os efeitos negativos da crise politico-institucional enfrentada a partir de 2014.
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3. METODOLOGIA

3.1 O Modelo de Controle Sintético

Os estudos de caso concentram-se em ocorréncias especificas de eventos ou
intervencoes de interesse. Frequentemente, a motivacao por tras dos estudos de caso ¢ detectar
os efeitos de um evento ou intervengdo politica em algum resultado de interesse, concentrando-
se em um caso particular em que a magnitude do evento ou intervengao ¢ grande em relagdo a
outros determinantes do resultado, qual a identificacao dos efeitos de interesse ¢ facilitada por
alguma outra caracteristica da interven¢do. Em estudos de caso comparativos, se comparam
uma ou mais unidades expostas ao evento ou interven¢do de interesse para uma ou mais
unidades ndo expostas. Portanto, estudos de caso comparativos so sdo viaveis quando algumas
unidades estdo expostas e outras nao (ou quando seus niveis de exposi¢ao diferem
notavelmente).

Para simplificar a exposicdo, procede-se como se apenas uma unidade ou regido
estivesse sujeita a interven¢do de interesse (caso contrario, poderiamos primeiro agregar os
dados das regides expostas a intervencao). Além disso, adota-se os termos “regido” ou “unidade”
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e “intervengdo” ou “tratamento”, que podem ser substituidos por “pais”, “estado”, “cidade”, etc.
e “evento”, “choque, “Lei” etc., respectivamente, para aplicagdes especificas.

O modelo a seguir, descrito por Abadie, Diamond e Hainmueller (2010), justifica o uso
de métodos de controle sintéticos na pesquisa comparativa de estudos de caso. Suponha que
sejam observadas as regides J + 1. Suponha que apenas a primeira regido ¢ exposta a
intervencdo de interesse, de modo que se tenham as regides remanescentes como controles
potenciais. Emprestando da literatura de correspondéncia estatistica, o autor se refere ao
conjunto de controles potenciais como o “Donor Pool”. Também sem perda de generalidade e
para simplificar a notagdo, assume-se que a primeira regido ¢ ininterruptamente exposta a
intervencao de interesse apds algum periodo inicial de intervencao.

Abadie, Diamond e Hainmueller (2015) utilizaram o modelo de controle sintético para
sintetizar o PIB per capita da Alemanha Ocidental ap6s a reunificacao da Alemanha (pos queda
do Muro de Berlim). Os autores utilizaram os anos de 1960 a 1990 como base, sintetizando de

1991 a 2003, usando dados de 16 paises da Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento

Econdmico (OCDE). O modelo indicou um crescimento maior na Alemanha Ocidental sintética



24

em comparacdo a porcdo ocidental da Alemanha reunificada, apontando uma piora no
desenvolvimento econdmico do governo reunificado.

Martini et al. (2018) desenvolveram um modelo automatizado para verificacdo de
impacto de politicas publicas, aplicando uma avalia¢ao por modelos de controle sintético, a fim
de acelerar o processo de avaliacdo de interveng¢des do governo. De acordo com os autores, o
modelo demonstrou eficicia nos testes, afirmando que o mesmo pode diferenciar efeitos
permanentes de efeitos transitorios.

Seja Y} o resultado que seria observado para a regido i no tempo ¢ na auséncia da

intervengdo, para as unidades i =1, ..., J+ 1, e periodos de tempo ¢ =1, ..., T Seja Ty o nimero

de periodos antes da intervengdo, com 1 < T, < T. Seja Y} o resultado que seria observado para

a unidade i no tempo ¢ se a unidade i fosse exposta a intervengdo nos periodos T, + 1 a T.

Assume-se também que a intervengao nao tem qualquer efeito no resultado antes do periodo de
implementagdo, entdo, para t € {1, ..., Ty } etodos i € {1, ..., N }, tem-se queY;. = Y}¥. Na
pratica, as intervengdes podem ter um impacto antes da sua implementagao (por exemplo, como
efeitos de antecipagao). Nesses casos, T, poderia ser redefinido com o primeiro periodo em que
o resultado possivelmente reagiria a intervencdo. Ou seja, assume-se que os resultados das
unidades ndo tratadas ndo sdo afetados pela interven¢ao implementada na unidade tratada.
Seja @, = Yii — Y/, o efeito da intervengio para a unidade 1 no tempo ¢, € seja D;; um
indicador que toma valor 1 se a unidade i ¢ exposta a intervencao no tempo ¢, e o valor 0, caso

contrario. O resultado observado para a unidade i no momento 7 é:

Yie = YlItY + ;D (1)

Devido a somente a primeira regido ser exposta a intervencao e somente apos o periodo
Ty (com 1 £ Ty<T), tem-se que D;; =1sei=1et>T,, e D; =0 caso contrario. O objetivo ¢

estimar (@79 + 1, ..., ay7). Para ¢t > T,

A1 = Yllt - Y11¥ = YIIt — Vit ()

Como o Y/, é observado, para estimar @, precisa-se estimar Y/}. Suponha que Y/}seja

dado por:
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Itv =06+ 0.Z; + Ay + €54 (3)

Onde 6,¢ um fator desconhecido com cargas fatoriais constantes entre unidades, Z;é um
vetor (r x 1) de covariaveis observadas (ndo afetadas pela intervencao), 8, € um vetor (1 x r) de
parametros desconhecidos, A; ¢ um vetor (1 + F) de fatores comuns ndo observados, y;¢ um
vetor (F x 1) de cargas fatoriais desconhecidas e os termos de erro €;; sdo choques transitorios
nao observados no nivel da regido com média zero.

Considere o vetor (J x 1) de pesos W = (w, ..., wj,1)’ de tal forma que w;> 0 para j =
2, ...,J+1ewy + .. +wj,= 1. Cada valor particular do vetor W representa um controle

sintético potencial, isto €, uma média ponderada particular das regides de controle. O valor da

variavel de resultado para cada controle sintético indexado por W ¢:
j+1 j+1 j+1 j+1
j=2 j=2 j=2 j=2
Suponha que haja (wj,, ..., wj;) tal que:
j+1 j+1 j+1 j+1
Z Y1 = Y11;z Y, = Y1zz Yiro =Yiro € sz*Zj =27 (5)
j=2
Para Abadie (2010), se Z,:Tz)ll’tlt ndo ¢ singular, entao,
j+1 j+1 j+1

i = Y Zat<z,1' ) COREDXCER

Para o autor, sob condi¢des padrao, a média do lado direito da equagdo (3) serd proxima de zero
se o numero de periodos antes da intervencao for grande em relacdo a escala dos choques

transitorios. Isso sugere usar

j+1

aye = Yir — Z W, Ve 7)
=2
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parat € {TO+ 1, ..., T} como um estimador de ;.

Os modelos de controle sintético podem fornecer estimativas tteis em contextos mais
gerais do que o modelo de fatores considerado até o momento. Considere, por exemplo, o

seguinte modelo autorregressivo com coeficientes variando no tempo:

Yl = @Y + Bra1Ziper + Uit (8)
Ziyr = VeV +0¢ Zip + Vigyq, )

onde U;; 41 € Vjry1 possuem média condicional zero em t,= {Y]-S,st} 1 £j < N,s <t Suponha

que possamos escolher {w;"} 2 < j < N tal que

j+1 j+1
Z w;Yiro = Yiro € Z w;' Zjro = Ziro (10)
j=2 ]=2

Entdo, o estimador de controle sintético ¢ imparcial mesmo se os dados para um tnico
periodo antes do tratamento estiverem disponiveis.

Abadie (2010) detalha a implementacdo do modelo de controle sintético, seja W um
vetor (J x 1) de pesos positivos no qual a soma € um, ou seja, W= (wy, ..., Wj;4)’ com wj >0
paraj=2,..,J+1ew, + .. +wj=1. Cadavalorde W representa uma média ponderada
das regides de controle disponiveis e, portanto, um controle sintético. Observe que, embora
definam-se controles sintéticos como combinagdes convexas de unidades ndo expostas, pesos
negativos ou pesos maiores que um podem ser usados se permitida a extrapolacao.

A varidvel de interesse resultante ¢ observada para os 7 periodos, ¢ = 1, ..., T, para a
regido afetada pela intervengdo, Y;7, € as regides ndo afetadas Yjr, ondej =2, ..., J+ 1. O vetor
(To x 1) K = (ky, ..., k7o)’ define uma combinagdo linear de resultados antes da intervengao:
YX=5TO kY. Por exemplo, se ky=k, = ... = kpg_1 = 0 € ko = 1, entdo Y=Yz, o valor da

\

., , . . ~ 1
variavel de resultado no periodo anterior a intervengdo. Se k1= k,= ... = kg == logo
0

YX=Ty12T% Y, é a média simples da varidvel de resultado para os periodos antes da

intervengao.
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3.2 Base de Dados

Constroi-se o Brasil sintético como uma média ponderada de potenciais paises de
controle, com pesos escolhidos de modo que o Brasil sintético resultante reproduza os melhores
valores de um conjunto de indicadores das variaveis antes da crise no Brasil. Para garantir a
representatividade adequada, foram excluidos do grupo de paises de controle aqueles que
passaram por algum tipo de crise interna no periodo entre 2005 ¢ 2017, como Venezuela e
Guiana na América do Sul, bem como paises com economias muito discrepantes, como Estados
Unidos e Canada na América do Norte.

Como variavel de interesse, utiliza-se o Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em
percentual. As variaveis explicativas, por sua vez, incluem o Indice de Percepgio da Corrupcio
(IPC), que ¢ um indice composto formado por diversos indicadores de corrupcao e transparéncia.
Além disso, consideramos a Expectativa de Inflagdo e a Propor¢ao Percentual de Mulheres no
Parlamento Nacional para o modelo que envolve as variaveis de corrupgao. Ja para o modelo
que busca capturar os efeitos da nova matriz econdmica, utilizamos a Taxa de Desemprego, a
Taxa de Inflacdo e o crescimento industrial.

A presenga de mulheres no parlamento ¢ um indicador importante para avaliar o grau
de inclusdo e participagdo politica das mulheres na sociedade. A representatividade de género
no parlamento ¢ fundamental para garantir uma democracia plural e uma tomada de decisdes
mais equitativa. Ao considerar o percentual de mulheres no parlamento como uma varidvel
explicativa, buscamos identificar paises com caracteristicas politico-institucionais semelhantes
ao Brasil, levando em conta a importancia da participacao feminina na esfera politica.

Quanto a expectativa de inflagao, essa variavel foi escolhida como um dos preditores no
modelo de controle sintético devido a sua influéncia direta na politica econdmica. A relagdo
entre a variavel de expectativa de inflagdo e transparéncia pode ser estabelecida ao considerar
que a transparéncia na conducao das politicas econdmicas pode influenciar as expectativas de
inflacdo de um pais. A expectativa de inflagdo ¢ formada com base em diversas informacgdes
disponiveis para os agentes econdmicos, incluindo indicadores econdmicos, decisdes de
politica monetdria, expectativas futuras e a percepgdo sobre a transparéncia das institui¢cdes
responsaveis pela condugdo da politica econdmica.

Essas variaveis foram selecionadas com o objetivo de representar da melhor forma
possivel os efeitos da corrupgdo, sendo que a expectativa de inflagdo e a propor¢ao de mulheres
no parlamento foram incluidas para garantir uma compatibilidade entre os paises de controle e

o Brasil. Além disso, as variaveis foram escolhidas para capturar os efeitos da politica
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macroecondmica, levando em consideragao as mudan¢as do novo modelo macroecondomico
implementado pelo governo Dilma. Embora tenham sido consideradas outras variaveis
socioeconOmicas, as selecionadas demonstraram uma melhor adequagao ao modelo.

Todas as variaveis foram obtidas a partir do Banco de Dados do Banco Mundial (World
Bank Databank), com excegao do IPC, que foi obtido através do endereco digital da organizag¢ao

Transparency International. O periodo de coleta abrangeu o periodo de 2005 a 2017.
4. RESULTADOS

O Grafico 1 mostra a tendéncia de crescimento do PIB no Brasil em comparagdo com
todos os outros paises do mundo no periodo de 2005 a 2017. O resto do mundo ndo consegue
fornecer um grupo adequado de comparagdo para o estudo sobre os efeitos da crise de 2014,
pois mesmo antes da crise, a série temporal de crescimento do PIB no Brasil e no resto do

mundo diferem consideravelmente.

Grafico 1 — Crescimento do PIB no Brasil e no Resto do Mundo
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Fonte: Elaboragado propria a partir dos dados do crescimento do PIB

As tendéncias comecam a divergir nas proximidades de 2008, com a Crise do Subprime,
tendo o Brasil sido afetado pela crise um pouco mais tarde que os outros paises e conseguido
sair desta antes e mais efetivamente, tendo em 2010 um expressivo crescimento de 7,53%, um

valor consideravelmente alto em comparacdo com o resto do mundo, que foi de 5,42%,
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influenciado também por medidas anticiclicas adotadas pelo governo brasileiro no periodo apos
a crise estadunidense (RAMOS, 2015).

No entanto, apesar da rapida saida da crise, enquanto os outros paises se estabilizavam,
o crescimento do Brasil ficou bem comprometido a partir de 2013, isso devido a provaveis
fatores, entre eles a crise politica-econdmica que teve como desfecho o impeachment da ex-
presidente Dilma Rousseff, por conta dos escandalos de corrup¢do com o advento da operacao
Lava Jato e também aos maus resultados da nova matriz macroecondmica proposta no governo
da Dilma, como citam Filho e Silva (2017) e Pinto et al. (2016).

Para avaliar qual o fator responsavel pela crise, foram criados dois modelos de controle
sintético, um com varidveis econdmicas, para auferir se o impacto foi causado pela alternancia
do tripé macroecondmico pela nova matriz econdmica (Brasil sintético 1), € outro com variaveis
de transparéncia, corrup¢do e boa gestdo, para verificar se a crise foi desencadeada pelos
sistematicos escandalos de corrupcao que eclodiram no inicio da década passada (Brasil
sintético 2).

Os grupos do Brasil sintético 1 e 2 foram construidos como uma combinagdo convexa
dos paises do donor pool, construido com alguns paises das Américas, além de alguns paises
de outros continentes com a dindmica econdmica semelhante a do Brasil, seja pelo PIB, pela
semelhanca cultural, pelo tamanho da populacao ou pela posse de commodities, retirando os
paises que passaram por qualquer crise econdmica ou politica no periodo de 2005 a 2017.

Os paises selecionados das Américas foram Bahamas, Belize, Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, Equador, Guatemala, México, Nicaragua, Panamd, Paraguai, Peru, Suriname e
Uruguai. De outros continentes foram selecionados Albania, Bangladesh, Butao, India,
Indonésia, Filipinas, Macedonia do Norte, Polonia, Roménia e Tailandia.

A Tabela 1 compara as caracteristicas antes do tratamento do Brasil real e do Brasil
sintético 1, ou seja, na auséncia da troca do tripé macroecondmico pela nova matriz econdmica,

bem como a média dos outros 26 paises que compdem o donor pool.

Tabela 1 — Média dos Preditores do Crescimento do PIB (%)

Brasil
Variaveis Tratado Sintético Média dos outros 26 paises
Taxa de Desemprego 6,7400 10,4670 9,4977
Taxa de Inflagdo 5,7750 5,7820 49721

Crescimento Industrial 3,5000 3,4990 3,6897
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Crescimento do PIB (2013) 3,0000 3,4770 3,5794
Crescimento do PIB (2010) 7,5300 7,5300 4,6813
Crescimento do PIB (2005) 3,2000 3,2030 4,9275

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados obtidos

A variavel de interesse é o crescimento anual do PIB, tendo sido obtidos os dados no
site do Banco Mundial para o Brasil e para os 26 paises do donor pool. Inclui-se preditores para
o crescimento do produto interno, sendo eles: taxa de desemprego, taxa de inflagdo e taxa de
crescimento da producao industrial. Os valores do preditores também foram obtidos no Banco
Mundial, e os valores ndo disponiveis no Banco Mundial foram captados do Trading Economics.

A média dos paises que ndo foram influenciados pela crise brasileira ndo se mostra um
grupo de controle adequado para fazer a comparagao com o Brasil. A taxa de inflagdo no Brasil
se mostra maior que a média dos paises do donor pool e o crescimento industrial brasileiro foi
ligeiramente menor que nos outros paises. Entretanto, o Brasil sintético reproduz precisamente
os valores dessas variaveis. A Tabela 2 fornece os pesos de cada um dos paises de controle no
Brasil sintético. Esse resultado indica que as tendéncias de crescimento do PIB brasileiro antes
da crise de 2014 sdo mais bem reproduzidas por uma combinacdo dos seguintes paises:
Bahamas, Butdo, México, Paraguai e Uruguai. Os outros paises integrantes do donor pool

recebem pesos 0.

Tabela 2 — Peso dos Paises no Brasil Sintético

Pais Peso  Pais Peso
Albania 0 Indonésia 0
Bahamas 0,226  Macedonia do Norte 0
Bangladesh 0 Meéxico 0,152
Belize 0 Montenegro 0
Bolivia 0 Nicaradgua 0
Butao 0,144 Panama 0
Chile 0 Paraguai 0,283
Colémbia 0 Peru 0
Costa Rica 0 Polonia 0
Equador 0 Roménia 0
Filipinas 0 Suriname 0
Guatemala 0 Tailandia 0
india 0 Uruguai 0,195
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Fonte: Elaboragao propria

Os pesos atribuidos a cada unidade de controle no "donor pool" sdo construidos de forma
a refletir a similaridade entre a unidade de tratamento e as unidades de controle na amostra. Os
pesos geralmente sao determinados usando uma medida de similaridade entre as caracteristicas
das unidades de tratamento ¢ de controle. A abordagem que o modelo de controle sintético
utiliza para atribuir pesos ao donor pool € o uso de um algoritmo de matching que busca as
unidades de controle mais semelhantes a unidade de tratamento com base em uma ou mais
variaveis de interesse. O algoritmo de matching pode atribuir pesos diferentes para cada unidade
de controle, com base em quao semelhante ¢ a unidade de controle em relagdao a unidade de
tratamento.

O grafico 2, por sua vez, mostra o crescimento do PIB no Brasil e seu crescimento
sintético no periodo de 2005 a 2017. E visto que o crescimento do produto nacional sintético
acompanha de perto a trajetoria durante todo o periodo antes da crise de 2014. Abadie et al.
(2014) fornecem evidéncias que a combinag¢do desse acompanhamento com o alto grau de
equilibrio dos preditores de crescimento ¢ o suficiente para fornecer uma aproximacgao do
crescimento que o Brasil teria tido caso nao tivesse realizado a mudanca na politica economica.
Tal resultado embasa o argumento de Ferraz (2022), o qual diz que a Nova Matriz Econdmica,

tinha como objetivo a promocao do crescimento econdmico, porém foi malsucedido.

Grafico 2 — Crescimento do PIB para o Brasil Real e o Brasil Sintético 1 (sem nova matriz)
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Fonte: Elaboragao propria

Uma das razdes para o fracasso do plano reside no fato de que os projetos de
investimento geraram pouco interesse, devido a incerteza gerada pelo governo e o temor de
excessiva intervencao estatal. Além disso, uma outra medida adotada foi a utilizagao do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para estimular o desenvolvimento
de empresas denominadas "campeas nacionais" (REIS, 2016). Essa linha de crédito com baixas
taxas de juros foi implementada ainda durante o governo do presidente Lula. Para tanto, o
Tesouro Nacional emitia titulos da divida publica e, em seguida, transferia os recursos para o
BNDES, que concedia empréstimos para essas empresas. Contudo, essa acdo teve um impacto
significativo nas contas publicas do pais, resultando em um aumento de 14,1 pontos percentuais
na divida bruta do governo entre 2011 ¢ 2016.

Assim, os resultados do Grafico 2 mostram a diferenga entre o PIB do Brasil real e do
Brasil sintético apos a crise de 2014. Pode se perceber que imediatamente apos o inicio da crise
institucional aparecem as primeiras diferengas na tendéncia de crescimento. Enquanto o Brasil
real continua com sua tendéncia de queda livre, o Brasil sintético experimenta um crescimento
no PIB e uma certa tendéncia de estabilizacdo no produto nos anos seguintes. O crescimento do
produto no Brasil sintético tem uma leve oscilagao de 2015 para 2016, acompanhando as suaves
oscilagdes nas demais economias, enquanto o Brasil real, que ja estava amargando com a
recessao obtida no ano anterior, continua apresentando uma queda significativa de 3,46% do
PIB, sendo essa considerada a pior recessdo da historia do pais, sendo verificado esse
comportamento de dois anos seguidos de baixa apenas em 1930 e 1931, devido ao crash da
Bolsa de Valores de Nova lorque.

A Tabela 3, por sua vez, compara as caracteristicas antes do tratamento do Brasil real e
do Brasil sintético 2, ou seja, na auséncia dos crescentes escandalos de corrupgdo que acabaram
por desencadear o processo de impeachment no Brasil, bem como a média dos outros 26 paises

que compoem o donor pool.

Tabela 3 — Média dos Preditores do Crescimento do PIB (%)

Brasil
Variaveis Tratado Sintético Média dos outros 26 paises
Expectativa de inflagdo 46,485 37,619 9,4977

% de mulheres na camara 8,7750 15,720 49721
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Indice de percepgio da

corrupgao 4.0000 3.9965 4,1250
Crescimento do PIB (2013) 3,0000 3,4770 4,8156
Crescimento do PIB (2010) 7,5300 5,7300 6,4662
Crescimento do PIB (2005) 3,2000 4,1030 5,8110

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados obtidos

A variavel de interesse ¢ o crescimento anual do PIB, e inclui-se preditores para o
crescimento do produto interno, sendo eles: expectativa de inflacdo, percentual de mulheres na
camara dos deputados e indice de percepgao da corrupgdo. Os valores do preditores também
foram obtidos no Banco Mundial e no Transparency Internacional Lithuania.

A média dos paises que ndo foram influenciados pela crise brasileira ndo se mostra um
grupo de controle adequado para fazer a comparagdo com o Brasil. A Tabela 4 fornece os pesos
de cada um dos paises de controle no Brasil sintético. Esse resultado indica que as tendéncias
de crescimento do PIB brasileiro antes da crise de 2014 sdo mais bem reproduzidas por uma
combinag¢do dos seguintes paises: Bahamas, Belize, Chile, Paraguai e Uruguai. Os outros paises

do donor pool receberam pesos 0.

Tabela 4 — Peso dos Paises no Brasil Sintético

Pais Peso  Pais Peso
Albania 0 Indonésia 0
Bahamas 0,196 Macedodnia do Norte 0
Bangladesh 0 Meéxico 0
Belize 0,168  Montenegro 0
Bolivia 0 Nicaragua 0
Butao 0 Panama 0
Chile 0,104  Paraguai 0,385
Colémbia 0 Peru 0
Costa Rica 0 Polonia 0
Equador 0 Roménia 0
Filipinas 0 Suriname 0
Guatemala 0 Tailandia 0
india 0 Uruguai 0,147

Fonte: Elaboragdo propria
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O grafico 3, por sua vez, mostra o crescimento do PIB no Brasil e seu crescimento
sintético no periodo de 2005 a 2017. E visto que, nesse caso, o crescimento do produto nacional
sintético ndo acompanha a trajetoria durante o periodo antes da crise de 2014. Nesse caso, de
acordo com Abadie et al. (2014), ndo temos evidéncias concretas que as variaveis relacionadas
a corrup¢do sejam variaveis que fornegcam uma aproximacgdo sensata do crescimento que o

Brasil teria tido na auséncia delas.

Grifico 3 — Crescimento do PIB para o Brasil Real e o Brasil Sintético 2 (sem corrupgao)
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Fonte: Elaboragao propria.

Com base nos resultados obtidos dos modelos de controle sintético, foi possivel
comparar o ajuste dos dois modelos em relacdo aos dados observados e a média do mundo. O
Grafico 4 apresenta essa comparagdo, levando em consideragao a ideia de que o modelo 1 se
adequa mais aos dados observados, enquanto o modelo 2 apresenta um ajuste menos satisfatorio

e se afasta consideravelmente da média do mundo.

Grafico 4 — Comparaciao dos modelos de crescimento do PIB)
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Fonte: Elaboragao propria.

Ao analisar o Grafico 4, observa-se que o modelo 1, que considera as varidveis
econdmicas, apresenta um ajuste mais proximo aos dados observados do crescimento do PIB
brasileiro. Os pontos correspondentes ao modelo 1 acompanham de forma mais precisa as
flutuacdes do crescimento real do PIB, refletindo uma maior aderéncia ao comportamento
econdmico do Brasil no periodo analisado. Isso indica que as varidveis econdOmicas
consideradas nesse modelo sdo relevantes para explicar o crescimento econdmico do pais.

Por outro lado, o modelo 2, que incorpora variaveis relacionadas a transparéncia,
corrup¢ao e boa gestdo, mostra um ajuste menos satisfatorio aos dados observados. Os pontos
correspondentes a0 modelo 2 estdo mais afastados dos valores reais do crescimento do PIB
brasileiro, indicando que essas varidveis ndo conseguem capturar adequadamente os
determinantes do crescimento econdmico do pais no periodo analisado. Além disso, o0 modelo
2 se distancia consideravelmente da média do mundo, sugerindo que as caracteristicas
relacionadas a transparéncia, corrupg¢ao e boa gestao que foram consideradas nesse modelo nao
sdo representativas do comportamento econdmico global.

Essa analise ressalta a importancia das varidveis econdmicas, contempladas no modelo
1, para explicar as tendéncias de crescimento do PIB brasileiro. Os resultados sugerem que
fatores econOmicos, como politicas macroecondmicas, investimentos e demanda interna,

desempenham um papel fundamental na determinagdo do desempenho econdomico do Brasil.
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Por outro lado, os resultados do modelo 2 indicam que as variaveis relacionadas a transparéncia,
corrupcdo ¢ boa gestdo ndo foram tdo relevantes para explicar o crescimento econdmico
brasileiro no periodo analisado.

Portanto, com base nesses achados, ¢ possivel afirmar que as politicas econdmicas € os
fatores economicos em geral tém uma influéncia mais significativa no crescimento do PIB
brasileiro do que as questdes relacionadas a transparéncia e a corrupgao. Essa conclusao reforca
a importancia de direcionar esfor¢os para politicas que promovam um ambiente economico

saudavel, estimulem o investimento e impulsionem o crescimento sustentavel do Brasil.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, os modelos de controle sintético desenvolvidos forneceram insights
valiosos sobre os fatores que desencadearam a crise econdmica de 2014 no Brasil: a mudanga
do tripé macroecondmico para a Nova Matriz Economica e os escandalos de corrupgdo. Ao
analisar os resultados obtidos, foi possivel identificar o papel crucial da politica economica na
ocorréncia da crise, bem como a limitada influéncia dos escandalos de corrup¢ao nesse contexto
especifico.

A contribui¢do desta pesquisa reside em sua abordagem inovadora, que permitiu uma
avaliacdo precisa ¢ comparativa dos impactos econdmicos e politicos dos dois fatores
analisados. Ao utilizar modelos de controle sintético, fomos capazes de isolar ¢ mensurar o
efeito da mudanga na politica econdmica, fornecendo uma base sélida para a compreensao dos
mecanismos que levaram a crise.

Os resultados obtidos demonstraram claramente que politicas macroecondmicas
consistentes e bem planejadas sdo essenciais para evitar crises economicas. Esse achado tem
implicagoes significativas para a formulacao de estratégias e politicas econdmicas futuras, uma
vez que destaca a importancia de uma abordagem cautelosa e embasada em evidéncias para
promover o crescimento sustentavel e a estabilidade financeira.

Além disso, a analise realizada também contribui para o debate mais amplo sobre os
impactos da corrup¢do na economia. Embora nossa pesquisa tenha revelado que, no caso
especifico da crise de 2014, os escandalos de corrup¢ao nao tiveram um efeito significativo,
1sso ndo significa que a corrupgao ndo tenha implicagdes negativas para a economia como um
todo. Portanto, nossa pesquisa ressalta a importancia continua de combater a corrupgdo e
promover a transparéncia como componentes essenciais de uma boa governanca.

Essas conclusdes reforcam a relevancia desta pesquisa para a compreensao dos
mecanismos econdmicos e politicos que influenciam as crises e oferecem orientacdes valiosas
para formuladores de politicas, economistas e pesquisadores interessados na prevencao de
crises econdomicas futuras. Esperamos que esses resultados estimulem um debate informado e
embasado em evidéncias, contribuindo para a implementagao de politicas mais eficazes e a
promocao do crescimento econdmico sustentavel.

Em suma, esta pesquisa proporcionou uma analise abrangente e rigorosa dos fatores que
desencadearam a crise de 2014 no Brasil, destacando a importancia da politica econdmica e

fornecendo insights valiosos sobre os impactos da corrupcao. Esperamos que essas descobertas
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estimulem pesquisas futuras e inspirem agdes concretas para fortalecer a resiliéncia econdomica

e promover a estabilidade financeira do pais.
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