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SINOPSE

Este trabalho teve como objetivo avaliar o impacto do Programa de Sustentacio do
Investimento (PSI) na taxa de investimento da economia brasileira. Para isso, foram feitas
diversas comparagoes entre a taxa de investimento no Brasil e a taxa de investimento
de outros paises emergentes. As comparagoes sugerem que nio hd nada de particular
na economia brasileira que possa ser visto como um impacto positivo do PSI. Mesmo
a ripida recuperagao da taxa de investimento foi observada em vérios outros paises que
jd em 2010 ou 2011 tiveram tais taxas semelhantes as observadas no periodo anterior a
crise. Na comparagio com outros paises, o que apareceu como destaque no Brasil foi a
forte queda da taxa de investimento no periodo posterior a 2013. Esta queda pode ter
sido causada pelo PSI, que teria gerado uma antecipagao de investimento nas empresas
com acesso ao programa ou pode ser devida a outros fatores como a crise econdmica
que se instalou no pais em 2014. E possivel que o PSI tenha contribuido para causar
a crise por meio de distor¢oes na alocagio do capital, mas essa questio nio foi objeto
desta pesquisa.

Palavras-chave: avaliagio de politicas publicas; controle sintético; métodos estatisticos;

taxa de investimento; recuperagio econdmica.
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1 INTRODUCAO

Na segunda metade da década passada, o governo federal iniciou uma série de pro-
gramas com o objetivo de estimular o crescimento da economia brasileira; nesse sen-
tido, praticamente todos esses programas tinham o estimulo ao investimento como
um de seus propdsitos. Em 2007, o Programa de Aceleragiao do Crescimento (PAC)
foi lancado com a promessa de retomar o planejamento e a execugao de grandes obras.
Assim, o langamento do PAC foi um marco na mudanga de um modelo de politica
econdmica no qual o Estado agia como regulador de mercado e fornecedor de uma
rede de protegao social para uma modelo em que o Estado tem a fun¢ao de coordenar
o investimento e induzir o processo de crescimento. Em 2008, foi lancada a Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP) que tinha entre suas finalidades elevar a capacidade

de inovacao e, também, aumentar a taxa de investimento.

Apesar de programas como o PAC e o PDP terem o aumento da taxa de investi-
mento como um de seus objetivos, foi em 2009 que apareceu um programa focado no
investimento. O Programa de Sustenta¢io do Investimento (PSI) tinha como principal
meta estimular a produgio, a aquisi¢do e a exportagio de bens de capital e a inova-
¢ao tecnoldgica, ou seja, era um programa desenhado para estimular o investimento.
O contexto em que o PSI foi langado era de crise internacional, visto que a crise finan-
ceira de 2008 se espalhava pelo mundo e ameagava interromper o ciclo de crescimento
na economia brasileira. O PSI, que traz no nome o objetivo de sustentar o investimen-
to, foi apresentado como forma de manter a trajetdria de crescimento ou, pelo menos,

impedir a queda da taxa de investimento.

E fato que a taxa de investimento no Brasil comegou a crescer em 2005, cresci-
mento que ganhou forca a partir de 2006. Esse crescimento foi associado a programas
como o PAC e o PDP o que deu suporte 2 tese de que o PSI poderia impedir o ajuste da
taxa de investimento ao mundo pés-crise de 2008. A recuperagao do investimento em
2010 reforgou essa tese e consolidou a crenga no sucesso da estratégia intervencionista.
Nesse contexto, o objetivo deste trabalho ¢ avaliar o papel do PSI na trajetéria da taxa
de investimento no Brasil a luz dos recentes avangos nas metodologias de avaliagao de
politicas publicas, especificamente se 0 aumento dos desembolsos do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), durante a vigéncia do PSI, teve

impactos na taxa de investimento no Brasil.
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A avaliagdo serd feita por meio do método da unidade controle sintético, que
foi apresentado em Abadie e Gardeazabal (2003), em um trabalho que visava estimar
o impacto das atividades terroristas no pais Basco. Outras aplicagoes do método sio
encontradas em: Abadie, Diamond e Hainmueller (2010), em um estudo para avaliar o
impacto de leis contra o tabaco na Califérnia; Acemoglu ez al. (2016), que usaram uma
variagdo do método de controle sintético para avaliar o efeito de informagoes assimétri-
cas no mercado de a¢oes nos Estados Unidos; e Uhr, Uhr e Ely (2017), que utilizaram o
controle sintético para avaliar os efeitos das politicas de Pinochet na economia chilena.
Aplicagoes do método de controle sintético para questdes brasileiras sao encontradas
em: Carrasco, Mello e Duarte (2015), que avaliaram o desempenho da economia bra-
sileira entre 2003 e 2012; Resende (2017), em uma avaliagao das privatizagoes de aero-
portos; e, finalmente, Chamon, Garcia e Souza (2015), que verificaram as intervengoes
do Banco Central do Brasil para reduzir a volatilidade da taxa de cAmbio a partir de
2013. Desse modo, o método da unidade de controle sintético é uma alternativa para
casos nos quais nao ¢ possivel encontrar grupos de tratamento e controle para avaliar os

efeitos de um determinado choque.

Por sua vez, o método de diferengas em diferencas demanda que seja possivel
identificar e avaliar um conjunto de unidades impactadas e um conjunto de unidades
nao impactadas pela interven¢ao em questao. Por exemplo, Card e Krueger (1994)
usaram o método de diferengas em diferencas para avaliar o impacto de um aumento
do saldrio minimo em Nova Jérsei; para tanto, foram usadas cadeias de lanchonetes
localizadas em Nova Jérsei e na Pensilvinia. Como o aumento do saldrio minimo s6
valeu em Nova Jérsei e é razodvel supor que a tnica alteragao relevante entre as regioes
nos dois estados foi a mudanca do saldrio, faz sentido supor que diferengas nas médias
de emprego, antes e depois da aplica¢io da politica, refletem o efeito causal do aumento
de saldrio em Nova Jérsei. Outros exemplos de aplicagoes do método de diferengas em
diferengas sao encontrados em Duflo, Hanna e Ryan (2012), para avaliar programas de
incentivo a professores, e Kleven ez a/. (2011), para a avalia¢ao de programas de redugao

de sonegacao fiscal.

Em todos os casos foram feitas comparagoes entre diferencas nas variagdes no
comportamento dos grupos afetados e nao afetados pela politica ou programa em
questio. O problema ocorre quando nio ¢ possivel identificar os dois grupos; é o

caso do efeito do terrorismo no pais Basco. S6 existe um pais Basco e este sofreu agao
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do terrorismo, nao existe um pais Basco que nao tenha sofrido com o terrorismo
para compararmos com o pais Basco verdadeiro. Buscar vérias regides que sofre-
ram terrorismo na mesma época e comparar com regioes que nao sofreram terroris-
mo pode ser um caminho, mas dificilmente serdo encontradas regioes semelhantes,
como no caso das cidades em Nova Jérsei e Pensilvania, de forma que possamos
supor, de maneira razodvel, que o terrorismo é o Unico fator a explicar mudangas

nas diferencas entre as regioes.

Outro caminho poderia ser comparar o pais Basco com alguma regido da
Espanha que era semelhante ao pais Basco antes das agdes terroristas. O problema
dessa comparacgio ¢ ignorar efeitos especificos da regiao escolhida. A solu¢io encon-
trada em Abadie e Gardeazabal (2003) foi fazer uma média ponderada de todas as
regides da Espanha de modo que essa média ponderada tivesse indicadores tao pré-
ximos quanto possivel dos indicadores do pais Basco antes do terrorismo. A hipé-
tese, entao, é que as diferencas que porventura aparecessem entre o desempenho do
pais Basco e dessa média ponderada, chamada de pais Basco sintético, seria devida

ao terrorismo.

Na avaliagio do PSI, aparecem problemas semelhantes aos encontrados em
Abadie e Gardeazabal (2003). Nao parece ser vidvel encontrar grupos de paises seme-
lhantes que tenham e nao tenham aplicado programas como o PSI para executar o
método de diferengas em diferengas. Usar setores pode ser uma alternativa, mas seria
preciso supor que o aumento do investimento nos setores impactados diretamente pelo
PSI nio causam aumentos no investimento dos outros setores. A comparagio com ou-
tros Estados, como o México, pode induzir a erros por ignorar choques especificos ao
pais, ademais sempre restard ddvidas a respeito do critério de escolha do pais usado para
comparag¢io. O uso do método de controle sintético resolve, mesmo que parcialmente,

vérios desses problemas.

A préxima se¢ao faz uma descricao do PSI; a terceira segao traz uma andlise com-
parativa da evolug¢do da taxa de investimento no Brasil e em outros paises; a quarta, faz
uma descri¢ao do método de controle sintético; e a quinta, aplica o método para avaliar
o PSI e discute os resultados. A tltima segao apresenta as conclusoes e as sugestoes para

futuras pesquisas.
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2 PROGRAMA DE SUSTENTACAO DO INVESTIMENTO

Para tentar impedir que a crise financeira de 2008 colocasse fim ao ciclo de cresci-
mento iniciado no comeco da primeira década do século XXI, o governo brasileiro
aplicou uma série de politicas de estimulo & economia. Tais politicas tiveram sucesso
em evitar a queda do crescimento no curto prazo: de fato, em 2010, o produto interno
bruto (PIB) brasileiro cresceu 7,53% contra -0,13%, em 2009, e 5,09%, em 2008.
Essa rédpida recuperacdo da economia brasileira contrastava com a recuperagao lenta
nos Estados Unidos e em diversos paises da Europa o que legitimou o conjunto de
politicas usadas no Brasil como uma abordagem alternativa e de sucesso para responder
aos efeitos da crise de 2008.

Uma das politicas implementadas na época foi o PSI que tinha como objetivo
estimular o investimento, de modo a manter a economia aquecida. O programa come-
cou em julho de 2009 e s6 foi encerrado em dezembro de 2015. Até 2011, as agoes do
programa foram realizadas apenas pelo BNDES e, a partir de 2011, este passou a tocar

o programa em parceria com a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep).

Durante a vigéncia do PSI, os desembolsos do BNDES aumentaram de forma
substantiva. Em junho de 2009, més anterior a implementagio do programa, os de-
sembolsos do BNDES, corrigidos pela inflacio e acumulados em doze meses, foram
de R$ 165 bilhées, j4 em julho de 2009, més que comegou o PSI, esse valor foi de R$
207 bilhoes. O pico ocorreu em novembro de 2010 quando os desembolsos do BN-
DES, acumulados em doze meses, chegaram a R$ 280 bilhoes. Apenas em julho de
2015 o acumulado em doze meses retornou a patamares inferiores a R$ 200 bilhoes.
Em dezembro de 2015, o PSI foi oficialmente encerrado (BNDES, 2015).

O gréfico 1 mostra os desembolsos do BNDES, acumulados em doze meses,
e o periodo de vigéncia do PSI. E ficil verificar que, no periodo de vigéncia do PSI,
o BNDES teve um desembolso de recursos maior do que nos periodos anteriores e
posteriores ao PSI. Com efeito, no periodo anterior ao PSI, a média de desembolsos
do BNDES, acumulados em doze meses, foi de R$ 83 bilhées; no periodo posterior
20 PSI, essa média foi de R$ 97 bilhoes; e, no periodo do PSI, a média foi de R$ 234
bilhées. O objetivo deste artigo ¢ avaliar o impacto dessa elevagao dos desembolsos do

BNDES na taxa de investimento da economia brasileira.
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GRAFICO 1
Desembolsos do BNDES acumulados em doze meses (dez./1995-jun./2016)
(Em RS bilhdes corrigidos)

200+

100~

ﬂ -
1995 2000 2005 2010 2015
[ Fenicdo semPSI | Periodo com PSI
Fonte: BNDES (2015).

Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Para conseguir o objetivo de estimular o investimento, o PSI ofereceu linhas

crédito subsidiados para empresas que desejassem realizar investimentos no Brasil.

Conforme descrito no Relatério de Atividades do BNDES referente ao periodo de 2007 a

2015:" “assim, do ponto de vista tedrico, o programa deve ser compreendido como uma re-

dugio do prego final de bens de capital (preco do bem somado ao custo do financiamento).

O PSI representava, portanto, um estimulo no plano microecondmico para que os agen-

tes (empresas brasileiras) alocassem mais recursos para o investimento naquele contexto”.

Uma série de boletins, elaborados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN),

tenta detalhar os custos do PSI e de outros programas de subsidio no 4mbito do

BNDES. O primeiro nimero da série’ define os conceitos de subsidios que serao

1. Ver BNDES (2015).
2. Mais informacdes em Brasil (2016).
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usados e apresenta os grandes nimeros do PSI. A tabela 1, que é uma reprodugao de
duas tabelas do documento da STN (Brasil, 2016, p. 6), aponta os limites disponi-
bilizados pelo Tesouro e as taxas de juros usadas no PSI.

TABELA 1
Recursos disponibilizados e taxas de juros no ambito do PSI

Operacdes PS| até 31 de dezembro de 2014

Juros ao tomador final a.a. — minimo

Resolucdo ne 4.170/2012 Limites disponibilizados

e alteragBes Subprogramas (RS milhdes) e maximo, conforr(]:/i)data da operacao
Inciso | Onibus e caminhdes 124.217,60 2,5a10,0
Inciso Il Procaminhoneiro 9.860,98 25a7,0
Inciso Ill Bens de capital — demais itens 126.786,39 2,5a87
Bens de capital — demais itens —
Inciso IV micro, pequenas e médias empresas 41.100,00 25a6,5
(MPMES)
Inciso V PER 2.000,00 55
Inciso VI Energia elétrica 3.686,00 55
Inciso VII Rural 27.900,00 2,5a6,0
Inciso VIII Bens de capital — exportacdo 35.010,00 45a8,0
Inciso IX Bens de consumo — exportacdo 6.786,00 7,0a8,0
Inciso X Exportagao — MPME 455 55a8,0
Inciso XI Inovacdo tecnoldgica 562,58 3,5a4,0
Inciso Xl Capital inovador 347,77 45a5,0
Inciso XIlI Pecas, partes e componentes 891,11 3,0a5,0
Inciso XIV Proengenharia/inovacdo producdo 3.591,01 35a70
Inciso XV Tecnologia nacional 720,14 2,5a5,0
Inciso XVI Transformadores 2.346,97 3,5a5,0
Inciso XVII Inovacao 4.522,70 35a4,0
Inciso XVIII Maquinas e equipamentos eficientes 146,84 2,5a4,0
Inciso XIX Cerealistas 1.068,92 3,5a6,0
Operagdes PSI de 12 de janeiro a 31 de dezembro de 2015
Resolucao n® 4'_3 oN20T4 e Subprogramas displ_:]rir;)litlfzsados eJLrlr:giifnoo,uz?:f(i?rmzn;;t:Zaior;énrla?;o
alteragges (RS milhGes) (%)
Inciso | Onibus e caminhdes 1.850,00 10,0
Inciso Il Onibus e caminhdes — MPME 5.185,00 9,5
Inciso Il Procaminhoneiro — MPME 131 9,0
Inciso IV Bens de capital — demais itens 3.950,00 9,5
Inciso V ’l?/le;l\s/lge capital — demais itens — 2.650,00 70
Inciso VI Rural — grandes empresas 150 9,5
Inciso VII Rural — MPME 2.060,00 75

(Continua)
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(Continuacéo)

Operagdes PSI de 12 de janeiro a 31 de dezembro de 2015

Resolugio ne 4.391/2014 e . Liming Jurgs.ao tomador final a.a. — minim_o

alterages Subprogramas d|sp0ml?|l|gados e maximo, conforme data da operagao
(R$ milhoes) (%)

Inciso VIII Bens de capital — exportagdo 1.050,00 11,0

Inciso IX ’l?/le;'\s/lge capital — exportacdo — 30 10,0

Inciso X Pecas, partes e componentes 460 7,0

Inciso XI Pecas, partes e componentes — MPME 10 6,5

Inciso XlI Tecnologia nacional 10 7,0

Inciso XIII Tecnologia nacional — MPME 20 6,5

Inciso XIV Transformadores — grandes empresas 400 7,0

Inciso XV Transformadores — MPME - 6,5

Inciso XVI Inovacdo — grandes empresas 397 7,0

Inciso XVII Inovagao — MPME 110 6,5

Inciso XVIII Maquinas e equipamentos eficientes 5 7,0

Inciso XIX E/I:;Iq;’l/r;ss e equipamentos eficientes ) 65

Inciso XX Cerealistas — grandes empresas 20 10,0

Inciso XXI Cerealistas — MPME 10 9,0

Fonte: Brasil (2016, p. 6).

Os recursos disponibilizados listados na tabela 1 foram usados para compensar o
BNDES pela equalizagao de juros.” Como esses recursos constam de forma destacada
no orcamento da Unido, a STN classificou os subsidios oriundos desses recursos de
subsidios explicitos.* Além dos subsidios explicitos, existem os subsidios relacionados a
diferenca entre o custo de captagio da Uniao e o custo dos empréstimos do BNDES.
Estes sao chamados de crediticios ou implicitos e impactam a divida puablica, mas nao
constam de maneira destacada no orgamento da Uniao nem afetam o resultado primdrio.

Os recursos financeiros disponibilizados pela Unido ao BNDES sao usados por
diversos programas, dessa forma nio ¢ possivel atribuir os subsidios implicitos direta-
mente ao PSI. Entretanto, como é argumentado no relatério da STN referente ao sexto
bimestre de 2015, a proximidade entre os valores emprestados pelo Tesouro ao BNDES
e os valores disponibilizados para o PSI sugere que boa parte dos subsidios implicitos
estao associados ao PSI (Brasil, 2016).

3. A Lei n° 12.096, de 24 de novembro de 2009, cria o PSI e define equalizacdo de juros em seu art. 12, § 2° como: "a
equalizacdo de juros de que trata o caput correspondera ao diferencial entre o encargo do mutudrio final e o custo da fonte
dos recursos, acrescido da remuneracdo do BNDES e dos agentes financeiros por este credenciados”.

4. Esses subsidios também s&o chamados de subsidios financeiros.

13
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O valor total dos subsidios implicitos e explicitos, associados as opera-
¢oes do BNDES entre 2009 e 2017, estd disponivel no Boletim de subsidios do
Tesouro Nacional no 4mbito do PSI e nos empréstimos ao BNDES (Brasil, 2018)
referente ao segundo bimestre de 2018 e ¢ ilustrado no grifico 2. Repare que os sub-
sidios continuam mesmo apds o fim do PSI; isso acontece porque contratos de em-
préstimos, celebrados no 4mbito do PSI, continuam sendo executados até o término
da operagao contratada. Simulacoes da STN, disponiveis em Brasil (2018), sugerem
que, entre 2018 € 2041, os subsidios explicitos custardo ao Tesouro cerca de R$ 10 bi-
lhées e os subsidios implicitos, entre 2018 e 2060, custardo cerca de R$ 110 bilhées.’
No entanto, a Medida Proviséria n® 777/2017 acaba com os subsidios implicitos em
operagoes futuras do BNDES.

GRAFICO 2
Valor dos subsidios associados as operacoes do BNDES (2009-2017)
(Em R$ bilhdes)

40~

an-

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
. Subsidos Explicitos Subsidios Implicitos

Fonte: Brasil (2018).
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

5. Caso ndo tivesse ocorrido a quitagao antecipada dos empréstimos pelo BNDES, esse custo chegaria a R$ 122 bilhdes.
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Hsieh e Klenow (2009) argumentam, a partir de dados da India e da China,
que a md alocagio do capital pode reduzir a produtividade de um pais e sugerem que
0 acesso ao crédito da taxa de juros, subsidiado por parte de algumas firmas, pode ser
uma fonte de m4 aloca¢do de capital. Embora tentadora, a abordagem deste artigo nao
considera eventuais efeitos do PSI na produtividade brasileira, pois o foco, aqui, ¢ o
efeito do PSI na taxa de investimento. A préxima se¢ao avalia a dinAmica desta taxa no

Brasil e a compara com a de outros paises.

3 TAXA DE INVESTIMENTO NO BRASIL E EM OUTROS PAISES

O objetivo desta secio é avaliar o desempenho da taxa de investimento no Brasil antes
e depois da implementagao do PSI, bem como comparar a dinimica desta taxa no
Brasil com a de outros paises. Para manter a consisténcia nas comparagoes internacio-
nais, sero utilizados dados do Banco Mundial, disponiveis na base de dados World
Development Indicators (WDI),® referentes ao periodo entre 1995 ¢ 2016.

O grifico 3 indica que a taxa de investimento no Brasil inicia uma trajetéria
de alta em 2005. Nesse contexto, essa trajetdria ganha for¢a em 2007, ano de langa-
mento do PAC, e continua subindo até que ocorre uma queda brusca em 2009. Essa
queda é usada como justificativa para o PSI, e a rdpida recuperagio do investimento,
jd em 2010, foi vista como uma evidéncia do sucesso do programa por parte do go-
verno. Isso ajudou na manutenc¢ao e expansio do PSI nos anos seguintes. A queda
da taxa de investimento, a partir de 2013, sugere que, mesmo que tenha causado a
recuperagdo do investimento em 2010, o PSI ndo foi capaz de sustentar a taxa de

investimento nos anos seguintes.

6. Para mais informacdes, acessar o fink: <https:/bit.ly/2xGnZKy>.
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GRAFICO 3
Taxa de investimento no Brasil (1995-2016)
(Em formacao bruta de capital fixo/PIB)
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Fonte: WDI/Banco Mundial.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

A andlise da taxa de investimento no Brasil mostra que, de fato, a implemen-
tacao do PSI coincidiu com a recuperagao do nivel de investimento, entretanto
nao é possivel determinar se a recuperagio foi devida ao PSI ou teria ocorrido na-
turalmente. Para jogar uma luz sobre essa questdo, ¢ interessante observar como a
taxa de investimento em outros paises foi afetada pela crise econdmica de 2008.
Desse modo, para fazer a comparagao, foram selecionados os paises com mais de
10 milhées de habitantes, classificados pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI)
como pertencentes 2 América Latina e ao Caribe, paises emergentes da Europa ou

paises emergentes da Asia.’

7. A amostra de paises é composta por: Argentina, Bangladesh, Brasil, Camboja, Chile, China, Colémbia, Equador,
Guatemala, Hungria, India, Indonésia, Malasia, México, Myanmar, Nepal, Peru, Filipinas, Polénia, Roménia, Sri Lanka,
Tailandia, Turquia, Venezuela e Vietna.
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A principio, pode ser interessante comparar a taxa de investimento no Brasil
com a de paises que mostram o mesmo padrio de recuperacio brasileiro. O grafico
4 aponta a taxa de investimento no Brasil, na Colémbia e na Turquia. Repare que na
Turquia essa taxa, em 2010, permanece abaixo da de 2008, porém, em 2011, a taxa
de investimento jd era maior que a de 2008; nos anos seguintes, a taxa fica acima da
observada no periodo imediatamente anterior a crise. Na Colombia, a taxa de investi-
mento também apresenta queda em 2009, assim como na Turquia onde a recuperagio
s6 ocorre em 2011; nos anos seguintes, a taxa de investimento permanece acima dos
valores observados no periodo imediatamente anterior a crise de 2008. Comparando a
taxa de investimento do Brasil com as taxas de investimento na Colémbia e na Turquia,
é possivel especular que a recuperagao, ja em 2010, teve um componente de antecipa-
¢ao de investimentos. Machado e Roitman (2015) e Machado ez /. (2014) trabalham
com a hipétese que o PSI tenha levado & antecipagao de investimento, contudo nao

encontram evidéncias conclusivas a esse respeito.

GRAFICO 4
Taxa de investimento no Brasil, na Colombia e na Turquia (1995-2016)
(Em formacao bruta de capital fixo/PIB)
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Fonte: WDI/Banco Mundial.
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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A escolha de Colombia e Turquia como unidades de comparagao ¢ arbitraria,
visto que comparagdes com outros paises levariam a conclusoes diferentes. A questio
da escolha da unidade de comparagao serd tratada quando da discussdo sobre o método
de controle sintético. Por enquanto, essa questao serd driblada por comparagdes com
as médias dos paises. Para isso, serdo usados dois conceitos: 7) a taxa de média de in-
vestimento serd calculada como o investimento somado de todos os paises da amostra
menos o Brasil dividido pelo PIB somado de todos os paises da amostra menos o Brasil;
e 77) a média das taxas de investimento ¢ calculada tomando a média da taxa de inves-
timento de todos os paises.® O primeiro conceito leva em conta o tamanho do PIB do
pais no cédlculo da média, e o segundo, paises com PIB diferentes tém o mesmo peso

no cilculo da média.

O gréfico 5 mostra as duas medidas de média de taxa de investimento e a taxa
de investimento no Brasil. A taxa média de investimento ndo apresenta o padrio de
queda e recuperagao nas redondezas da crise de 2008. Isso ocorre por causa de paises
da Asia, notadamente a China, onde a taxa de investimento aumenta do ano de 2008
para 2009. J4 a média das taxas de investimento apresenta o padrao de queda e recupe-
racio semelhante ao do Brasil, porém a média das taxas de investimento nio apresenta
a queda forte que ocorreu no Brasil a partir de 2013. Essa comparagio sugere que a
recuperagao, em 2009, pode nao ser devida ao PSI e, mais ainda, que as politicas im-
plementadas pelo Brasil, em 2009, entre as quais o PSI aparece com destaque, podem

ter influenciado a trajetéria de queda p6s-2013.

8. Myanmar e Venezuela foram excluidos nos dois calculos por conta de dados ausentes em alguns anos do periodo
de interesse.
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GRAFICO 5

Média das taxas de investimento, taxa média de investimento e taxa de investimento no
Brasil (1995-2016)
(Em formacao bruta de capital fixo/PIB)
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Fonte: WDI/Banco Mundial.
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

O préximo exercicio consiste em comparar como a taxa de investimento de cada
pais respondeu 2 crise financeira de 2008 e como se comportou nos anos seguintes a
esta, contudo, fazer isso por meio de um gréfico nao ¢é vidvel devido ao extenso niimero
de paises. A tabela 2 tenta resolver o problema listando a média da taxa de investimen-
to de cada pais no periodo de 2004 a 2008’ ¢ nos anos de 2009, 2010, 2011 e 2016,
além de indicar 0 ano em que a taxa de investimento voltou ao nivel em que estava no
periodo anterior a crise.

9. A crise econdmica aconteceu em setembro de 2008, e, na maioria dos paises, os efeitos desta sobre a taxa de investi-
mentos foram percebidos com mais clareza em 2009.
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TABELA 2

Taxa de investimento e crise financeira de 2008

Taxa de investimento

Pais (%) Ano da recuperacéo Taxa de investimento em 2016
2004-2008 2009 2010 2011
Argentina 19,0 16,1 17,7 18,4 Ndo recuperou 17,0
Bangladesh 25,9 26,2 26,2 27,4 N&o houve queda 29,7
Brasil 18,9 18,8 21,8 21,8 2010 15,4
Camboja 19,4 214 17,4 171 2012 22,7
Chile 22,0 21,1 23,1 24,6 2010 22,2
China 42,0 46,4 47,6 47,7 N&o houve queda 44,3
Colémbia 21,7 22,4 22,1 23,9 N&o houve queda 24,7
Equador 22,7 25,6 28,0 28,1 N&o houve queda 25,2
Guatemala 19,7 13,1 13,9 15,2 Nao recuperou 12,9
Hungria 25,4 20,3 20,7 20,5 Na&o recuperou 19,8
india 39,1 40,7 40,7 39,6 N&o houve queda 30,3
Indonésia 25,5 31,0 32,9 33,0 N&o houve queda 33,8
Malasia 22,6 17,8 23,4 23,2 2010 25,9
México 22,7 22,9 22,8 233 N&o houve queda 23,7
Nepal 27,4 31,7 38,3 38,0 N&o houve queda 33,7
Peru 20,4 20,0 23,8 24,2 Nao recuperou 22,1
Filipinas 19,6 16,6 20,5 20,5 2010 243
Polonia 223 20,6 213 22,4 2011 19,6
Roménia 27,9 26,6 271 28,0 2011 24,0
Sri Lanka 271 24,4 30,4 334 2010 35,0
Tailandia 27,4 20,6 25,4 26,8 2012 21,7
Turquia 27,9 23,0 27,0 31,3 2011 28,2
Vietna 36,0 37,2 35,7 29,8 Ndo recuperou 26,6

Elaboracao do autores.

Em oito dos 23 paises da amostra, a taxa de investimento nio ficou abaixo da média

do periodo 2004-2008 em 2009 ou 2010. Dos quinze paises em que ocorreu queda da

taxa de investimento, cinco nio recuperaram os niveis de investimento pré-crise até 2016.

No Brasil, no Chile, nas Filipinas e no Sri Lanka, a recuperacao aconteceu jd em 2010; na

Poldnia, na Roménia e na Turquia, a recuperagio foi em 2011; e no Camboja e na Tailan-

dia, a recuperagao foi em 2012. Em nove paises, entre eles o Brasil, a taxa de investimen-

to volta a cair e chega a 2016 com um valor menor que a média do periodo 2004-2008.

Desse tltimo grupo, no qual o Brasil faz parte, em sete paises, a taxa de investimento

em 2016 estava abaixo da taxa de investimento em 2009 — o ano mais afetado pela crise.

Se considerarmos os paises onde: 7) houve queda na taxa de crescimento durante a crise;
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ii) a taxa de investimento em 2016 foi menor do que a taxa de investimento média ante-
rior A crise; e i) a taxa de investimento em 2016 foi menor que em 2009, temos, como
exemplo, Brasil, Guatemala, Hungria, Polénia, Roménia e Vietna. O gréfico 6 indica a
taxa de investimento em 2009 e em 2016, bem como a variagao percentual na taxa de

investimento entre estes dois anos para esse grupo de paises.

GRAFICO 6
Taxa de investimento e variacao da taxa de investimento
40-
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Fonte: WDI/Banco Mundial.
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Como pode ser visto, a maior queda na taxa de investimento foi observada no
Vietna e a segunda maior queda ocorreu no Brasil — vale registrar que, mesmo com esse
declinio, a taxa de investimento no Vietna é a maior na amostra de paises. Os nimeros
da tabela 2 indicam que a rdpida recuperagao nao foi um fendmeno exclusivo do Brasil,
no entanto, a forte queda na taxa de investimento — de forma que tal taxa tivesse menor
valor em 2016 do que no auge da crise — é uma experiéncia de poucos paises e, entre
estes, apenas no Vietna a decaida foi maior do que no Brasil. Esses fatos sugerem que
nao apenas o PSI pode nao ser responsdvel pela recuperacio no pés-crise como pode ter

ajudado na crise subsequente.
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Até agora, as comparagoes foram feitas com paises emergentes, visto que a de-
cisdo se justifica pelo fato de o Brasil ser um pais emergente com caracteristicas mais
préximas a outros paises da mesma categoria do que dos paises ricos. Outro ponto
importante ¢ que a crise de 2008 impactou, de maneira diferente, paises ricos e paises
emergentes. Entretanto, mesmo nio sendo a mais adequada, uma comparagao com

paises ricos ajuda a entender a dinAmica da taxa de investimento no Brasil.

O gréfico 7 mostra a taxa de investimento no Brasil e em paises da Organizacio
para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). Repare que a queda da
taxa de investimento, em 2009, foi mais profunda na OCDE do que no Brasil e a re-
cuperagio foi mais lenta; desse modo, pelos critérios da tabela 2, a OCDE estaria no
grupo no qual nao houve recuperacio. Contudo, a taxa de investimento na OCDE, em
2016, estava acima da taxa em 2009, ou seja, a recuperagio foi mais lenta do que no
Brasil, mas nio foi seguida de uma queda.

GRAFICO 7
Taxa de investimento no Brasil e na OCDE (1995-2016)
(Em formacéo bruta de capital fixo/PIB)
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Fonte: WDI/Banco Mundial.
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Os resultados desta se¢ao revelam um padrao de queda e recuperacao da taxa de
investimento em diversos paises; isso sugere que esse padrio é melhor descrito como
uma caracteristica da crise econdmica de 2008 do que como o resultado de politicas
especificas de cada um dos paises. No entanto, os dados mostram que poucos casos
de recuperacio foram seguidos de nova queda — entre estes, apenas o Vietna teve uma

queda da taxa de investimento proporcionalmente maior que o Brasil.

As comparagoes anteriores padecem do problema de arbitrariedade na escolha
dos paises que serdo comparados com o Brasil. Para abordar esse problema, serd usado
o método de unidade de controle sintético. A préxima segao faz uma breve descrigao

desse método e a segao 5 aplica-o para a taxa de investimento no Brasil.

4 METODO DE CONTROLE SINTETICO

O método de controle sintético, apresentado por Abadie e Gardeazabal (2003) e
Abadie, Diamond e Hainmueller (2010; 2011), tenta resolver o problema da falta
de uma unidade adequada de comparagio criando uma unidade sintética tao seme-
lhante quanto possivel a unidade atingida pelo choque ou pela politica em questao.
Na definicio de Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie, Diamond e Hainmueller
(2010), a unidade de controle sintético ¢ uma média ponderada das unidades de con-
trole disponiveis que melhor aproxima as caracteristicas, inclusive de tendéncia, da

variavel retratada antes do tratamento.

A apresentagio formal do método pode ser encontrada em Abadie, Diamond e
Hainmueller (2011). Considere que sdo observadas j = 1,2,+:+,J + 1, unidades nos
periodost = 1,2,---,T, e que a primeira unidade tenha sido submetida a uma deter-
minada intervengao, de modo que as demais unidades serao usadas para formar o con-
trole sintético. Defina Y} como os valores da varidvel de interesse para unidade i, no
perfodo t, caso a unidade nio tivesse sido submetida 4 intervengio e Y;; caso a unidade

tenha sofrido a intervencio.
A unidade sintética deve ser capaz de reproduzir a unidade que serd trata-

da nio apenas na varidvel de interesse, mas em um conjunto de varidveis relevantes.

Seja U; um vetor r X 1 de varidveis relevantes observadas para cada unidade, defina
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também o vetor K = (kl, e, kTo), em que Ty é o periodo anterior & intervengio,

como pesos de uma combinagao linear para varidvel relevante antes da intervengao
R . vK —_ 0 . ~

para as virias unidades Y;* = Y2 k¢V;s. Essas combinacoes podem ser usadas para

controlar caracteristicas cujos efeitos variam ao longo do tempo.

Para construir a unidade de controle sintético, é preciso criar um vetor (J X 1)
de pesos W =(W2, “,Wj41) com w; =20Vj e Z, 2w =1 em que cada ele-
mento do vetor represente o peso de uma unidade de controle observada. Abadie e
Gardeazabal (2003) e Abadie, Diamond e Hainmueller (2011) propoem escolher o
vetor de pesos W* tal que a unidade sintética de controle obtida melhor aproxime
a unidade que passou pela intervenc¢ao com respeito a U; e M < Tj;, combinagoes
lineares para Variével de interesse antes da intervengio. Formalmente, W* ¢ tal que

JHL KL JHL KM pKm J+1
ZJ 2 J 2] 2 j Y1 CZ] 2 ]U ~U1,entao

A _ ]+1 *
A1e = Yie — Z , (1)
¢ o estimador de @1¢ nos periodos posteriores a intervengio.

Para implementar o estimador de controle sintético numericamente, é preciso de-

finiruma distancia entre a unidade de controle sintético e a unidade tratada; para isso, bas-

7K SK
ta agregar as caracteristicas da unidade tratada na matriz X; = (U, ¥; %+, M)kxl €os
valores das mesmas varidveis para as unidades de controle em y, = (u/, AT M)
, e kx ]
O vetor de pesos é calculado de forma a minimizar:
1X1 = XoWIIV = /(X1 = XoW)'V Xy — XoW) 2)

no qual Vixk é simétrica positiva semidefinida. Abadie, Diamond e Hainmueller

(2011) sugerem escolher Vi x como:
argminyey(Z, — ZoW*(V))'(Z1 — Z,W*(V)) , 3)

em que V ¢ o conjunto de todas as matrizes diagonais positivas definidas.
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Esse método permite a andlise de inferéncia por meio de exercicios de placebo.
A ideia é aplicar o método em unidades e periodos de tempo nos quais nao ocorre-
ram intervengdes para obter um conjunto de placebos. Posteriormente, os placebos sao
comparados com o efeito na unidade tratada para avaliar se o efeito observado nessa

mesma unidade nio é fruto do acaso.

A implementagio do método de controle sintético no software R é descrita em
Abadie, Diamond e Hainmueller (2011). O pacote Synth, disponivel para o R, contém
as func¢des necessdrias para determinar os pesos que serdo usados na constru¢io da uni-

dade de controle sintético, bem como para fazer as comparagoes necessarias.

5 APLICACAO DO METODO DE CONTROLE SINTETICO PARA AVALIACAOQ
DO PSI

A aplicagio do método de controle sintético exige dois procedimentos anteriores que
podem causar controvérsias por dependerem de decisoes arbitrdrias de quem realiza a and-
lise. O primeiro procedimento ¢ a escolha dos paises que vao compor a lista de unidades
de controle da qual saira os pesos para a construgao da unidade sintética. O segundo diz

respeito a escolha do modelo de previsao que serd usado para varidvel de interesse.

Nesse contexto, para escolher os paises que serdo usados como unidades de con-
trole, também chamados de paises doadores, a estratégia foi selecionar todos os paises
em desenvolvimento, presentes nas bases de dados do Banco Mundial (WDI) e do FMI
(World Economic Outlook —~WEO), com mais de 10 milhées de habitantes e dados dispo-
niveis para o periodo de andlise, em ndmero suficiente para permitir o cdlculo dos pesos para

compor a unidade sintética. O procedimento deixou um total de quinze paises doadores. '

Para fazer a escolha do modelo, foram estimados um modelo com as varidveis de
interesse, disponivel para o periodo, e, em seguida, modelos com todas as combinagoes
possiveis destas varidveis. Todas as estimativas foram feitas por minimos quadrados.

No modelo original, a varidvel dependente foi a taxa de investimento e as varidveis

10. Argentina, Chile, China, Coldémbia, Equador, Hungria, Indonésia, Sri Lanka, México, Malasia, Peru, Filipinas, Polonia,
Roménia e Tailandia.
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explicativas foram: taxa de crescimento; participagdo da manufatura no PIB; tempo
para fazer valer contratos; taxa de juros; taxa de poupanca; razao entre divida bruta
do governo geral e PIB; participacao das rendas de recursos naturais no PIB; taxa de
desemprego; e exportagoes. Como o objetivo do modelo ¢ fazer uma boa previsao da
taxa de investimento no Brasil, no periodo anterior ao PSI, questoes como endogenia

entre taxa de investimento e taxa de poupanga nao foram consideradas.

O passo seguinte foi escolher o melhor modelo com uma varidvel explicativa, de-
pois com duas varidveis explicativas, e, assim por diante, até se chegar ao modelo mais
vantajoso, com nove varidveis explicativas.'’ O quadro 1 mostra o melhor modelo para

cada quantidade de varidveis independentes.

QUADRO 1
Melhor modelo por nimero de variaveis explicativas
Modelo Varidveis explicativas
1 Taxa de poupanca
2 Taxa de poupanca e exportacdes
3 Tempo para fazer valer contratos, taxa de poupanca e exportacées
4 Rendas de recursos naturais, tempo para fazer valer contratos, taxa de poupanca e exportagdes
5 Juros, rendas de recursos naturais, tempo para fazer valer contratos, taxa de poupanca e exportaces
6 Relacdo divida/PIB, juros, rendas de recursos naturais, tempo para fazer valer contratos, taxa de poupanca e exportagoes
7 Desemprego, relagao divida/PIB, juros, rendas de recursos naturais, tempo para fazer valer contratos, taxa de poupanca e exportacdes
8 Crescimento, desemprego, relacdo divida/PIB, juros, rendas de recursos naturais, tempo para fazer valer contratos, taxa de poupanca e exportagoes
9 Participacdo da manufatura no PIB, cresgimento, desemprego, relacdo divida/PIB, juros, rendas de recursos naturais, tempo para fazer valer
contratos, taxa de poupanca e exportacoes

Elaboracdo do autores.

Uma vez escolhido o melhor modelo para cada possivel nimero de varidveis expli-
cativas, o passo seguinte ¢ calcular uma série de indicadores de desempenho de modelos
e escolher 0 modelo com desempenho mais vantajoso, de acordo com o conjunto de
indicadores escolhido. A tabela 3 apresenta os seguintes indicadores para cada um dos
modelos do quadro 1: Akaike Information Criteria (AIC), Sawa’s Bayesian Information
Ciriteria (SBIC), Schwarz Bayesian Criteria (SBC) e Amemiya Prediction Criteria (APC).

Além disso, a tabela 3 também mostra o R* e o R* ajustado para cada modelo.

11. A funcdo ols_step_best_subset () do pacote olsrr faz esse procedimento no R.
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TABELA 3
Critérios de escolha do modelo de previsao
Modelo R? R? ajustado AIC SBIC SBC APC

1 0,4641 0,4530 2007,65 1051,41 2019,11 0,5423
2 0,5457 0.5351 1954,14 997,48 1969,41 0,4624
3 0,6003 0,5815 1192,96 599,22 1209,64 0,4154
4 0,6771 0,6621 1150,56 557,67 1170,59 0,3388
5 0,7283 0,7108 1116,66 525,08 1140,02 0,2878
6 0,7523 0,7324 1059,77 494,26 1086,12 0,2658
7 0,7692 0,7495 10422,25 480,60 1071,85 0,2502
8 0,7784 0,7690 1036,18 475,31 1069,06 0,2427
9 0,7721 0,7612 1033,81 475,81 1069,93 0,2522

Elaboracao do autores.

Dos quatro critérios usados na tabela 3, apenas o AIC ndo ¢ minimizado com o
modelo oito, que também maximiza tanto o R? quanto o R? ajustado.'? Dessa forma, o
modelo escolhido para estimar a unidade de controle sintético é o modelo oito.

A estimagao dos pesos para construgao da unidade sintética foi tal que os maiores
pesos foram para Argentina (65%) e Equador (34%)."* A tabela 4 apresenta os valores
médios das varidveis explicativas na unidade sintética e no Brasil. A varidvel em que a
unidade sintética fica mais distante do Brasil ¢ a taxa de juros; isso ocorre porque a taxa
de juros no Brasil é muito alta em relagio a dos outros paises, de maneira que dificil-
mente pode ser reproduzida a partir de combinagées de paises da amostra.

O grafico 8 expoe a taxa de investimento no Brasil e na versao sintética do Brasil.
Como pode ser observado, o Brasil sintético apresenta uma queda na taxa de investimento
muito semelhante & observada no Brasil. A recuperagao é um pouco mais lenta, porém a
taxa de investimento no Brasil sintético nao apresenta a queda brusca que ocorreu no Brasil
depois de 2013. Considerando as comparagdes da terceira segao, o Brasil sintético parece
ter tido um desempenho mais parecido com o da maioria dos paises que o Brasil, particu-
larmente no que diz respeito 2 queda da taxa de investimento no periodo posterior a 2013.

12. 0 modelo oito também minimiza os critérios Mallow's Cp, Estimated error of prediction, assuming multivariate
normality (MSEP), Final Prediction Error (FPE) e Hocking's Sp (HSP).

13. Os pesos para construcdo da unidade sintética ndo se alteram se o modelo nove for usado no lugar do modelo oito.
Caso a escolha fosse o modelo sete, haveria mudancas nos pesos com a unidade sintética passando a ser escrita como
uma combinacdo de Argentina (54,0%), Coldémbia (21,0%), Peru (21,0%) e Roménia (0,3%). Os resultados quantitativos
obtidos com o modelo sete nao foram diferentes dos que serdo apresentados com o uso do modelo oito, porém o modelo
oito aproxima melhor a taxa de investimento no periodo anterior a 2008.
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TABELA 4

Variaveis explicativas na unidade sintética e no Brasil
Variavel Brasil Unidade sintética
Crescimento 2,93% 3,33%
Tempo para fazer valer contratos 739 dias 589,31 dias
Taxa de juros 51,2% 12,1%
Divida/PIB 69,5% 57,4%
Renda dos recursos naturais como proporcao do PIB 2,99% 5,61%
Desemprego 8,98% 13,14%
Exportacéo/PIB 11,8% 20,2%
Taxa de poupanca 17,98% 20,92%

Elaboracdo do autores.

GRAFICO 8
Taxa de investimento no Brasil e no Brasil sintético
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Grafico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Uma maneira de avaliar se as diferencas entre os valores encontrados para a uni-
dade sintética e os valores observados resultam do acaso ¢é realizar um teste de placebo,
conforme proposto em Abadie, Diamond e Hainmueller (2010). O teste consiste em

encontrar a diferenca entre unidade sintética e valores observados para cada um dos
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paises da amostra e comparar com a diferenga entre o Brasil sintético e a taxa de investi-
mento observada no Brasil. Se a diferenca para a unidade tratada, no caso o Brasil, tiver
um comportamento destacado das demais, é pouco provével que tenha sido fruto do
acaso. Nesse sentido, o grafico 9 apresenta os resultados do teste de placebo e, seguindo
Abadie, Diamond e Hainmueller (2010), foram retirados da amostra paises os quais o
grupo sintético nao faz uma boa aproximagio da unidade observada, especificamente,
foram retirados os paises os quais o valor da fun¢io de perda foi cinco vezes maior que

o valor encontrado para o Brasil.'

GRAFICO 9
Teste de placebo para avaliacao do PSI
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Como pode ser notado, a diferenca entre o Brasil e o Brasil sintético, no que
tange 4 taxa de investimento, tem comportamento semelhante a diferenca calculada

para outros paises que nao foram alvo do PSI. Esse resultado reforca a tese que o

14. Por esse critério, foram retirados da amostra China, Malasia e Filipinas.
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PSI nio teve impacto significativo na dinimica da taxa de investimento no Brasil.
Tanto o procedimento de queda e recuperagio quanto a queda brusca, no periodo
posterior a 2013, sao explicados por outros fatores que nao os subsidios no 4mbito do
PSI. O primeiro fendmeno, a rdpida recuperagao da taxa de investimento, foi obser-
vado em vdrios paises emergentes e pode estar relacionado & prépria dinimica da crise.
O segundo fendmeno, a queda da taxa a partir de 2013, pode estar relacionada 2 crise

que afetou o Brasil.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo avaliar o impacto do PSI na taxa de investimento da
economia brasileira. Para isso, foram feitas diversas comparacoes entre a taxa de investi-
mento no Brasil e a taxa de investimento de outros paises emergentes. As comparagdes
sugerem que nao hd nada de particular na economia brasileira que possa ser visto como
um impacto positivo do PSI. Mesmo a rdpida recuperagao da taxa de investimento foi
observada em vdrios outros paises que j4 em 2010 ou 2011 tiveram tais taxas semelhan-

tes as observadas no periodo anterior a crise.

Na comparagio com outros paises, 0 que apareceu, como destaque no Brasil, foi
a forte queda da taxa de investimento no periodo posterior a 2013. Esta queda pode ter
sido causada pelo PSI, que teria gerado uma antecipagao de investimento nas empresas
com acesso ao programa ou pode ser devida a outros fatores como a crise econémica
que se instalou no pais em 2014. E possivel que o PSI tenha contribuido para causar
a crise por meio de distor¢oes na alocagio do capital, mas essa questao nio foi objeto

desta pesquisa.

Em busca de uma unidade de comparagao adequada para avaliar o desempenho
da taxa de investimento no Brasil, foi utilizado o método do controle sintético para
criar um Brasil sintético que nao tenha sido alvo dos efeitos do PSI. A andlise da unida-
de sintética mostrou que a rdpida recuperagio também ocorreu na versao sintética do
Brasil que nao teve PSI. A versao sintética do Brasil também teve uma queda na taxa
de investimento no periodo posterior a 2013, contudo a queda na unidade sintética
foi menos intensa que a observada no Brasil sintético. Esses resultados, junto com o
teste de placebo realizado, sugerem que o PSI nao teve impacto significativo na taxa de

investimento do Brasil.
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Desse modo, tanto as andlises comparativas quanto a andlise por meio da uni-
dade sintética apontam para a conclusio que o PSI nio teve impacto relevante na taxa
de investimento no Brasil. Considerado o alto custo fiscal do programa, conforme dis-
cutido na segunda secao deste artigo, sugerem que novos programas desse tipo devem
buscar outras formas de mecanismos para estimular o investimento. Uma andlise do
impacto do PSI na alocagdo de capital no Brasil pode ser de grande auxilio para ajudar
em novas formas de interven¢ao do BNDES ou mesmo na necessidade da existéncia de

tal tipo de intervengao.
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