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Resumo:

Utilizamos o modelo de controlo sintético para avaliar o impacto das sancées impostas a Russia
sobre 15 indicadores que representam as diferentes dimensdes da economia russa. Para cada
variavel, criamos uma Russia sintética com um desempenho semelhante a Russia real antes das
sancoes. O impacto foi medido pela diferenca entre ambas no periodo pos-sanc¢des. Os resultados
sugerem que as sancdes tiveram um maior efeito sobre i) investimento direto estrangeiro (IDE), ii)
taxa de desemprego, iii) taxa de inflacdo, iv) exportacao de servicos, v) exportacdo de tecnologia

de informacdo e comunicacao, vi) taxa de cambio e vii) grau de abertura econémica.

Palavras-chave: controlo sintético, sancdes econémicas, economia russa



Abstract:

We used the synthetic control model to assess the impact of the sanctions imposed on Russia on
15 indicators representing different dimensions of the Russian economy. For each variable, we
created a synthetic Russia with performance similar to that of the real Russia before the sanctions.
The impact was measured by the difference between the two in the post-sanctions period. The
results suggest that sanctions appear to have had the greatest effect on (i) foreign direct investment
(FDI), (ii) unemployment rate, (iii) inflation rate, (iv) exports of services, (v) exports of information

and communication technology, (vi) exchange rate, and (vii) degree of economic openness.

Key words: synthetic control, economic sanctions, russian economy
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1 Introducéao

1.1 Sancodes

A sancéo é aplicada a um Estado-alvo por este ter um comportamento incompativel com o
interesse do Estado-sancionador:. Desconsiderando algumas excecoes que analisaremos logo de
seguida, quase sempre este comportamento é negativo e a respetiva sancdo também. Que
comportamento incompativel do Estado-alvo pode levar a sancdo? De destacar seriam: a violacao
da soberania ou integridade territorial do Estado-sancionador, ameaca a paz e seguranca
internacional, incumprimento de acordos internacionais, violacdes de direitos humanos, praticas
economicas desleais (Lepczynski & Pisarewicz, 2024). Veremos alguns exemplos concretos daqui
a pouco, antes, porém, recolheremos da literatura respostas para algumas questdes introdutorias;
0 que é uma sancao? O que acontece na pratica quando uma sancao é aplicada? Com que

propésito é ela aplicada? Que tipos de sancdes existem?

Ressalvando logo a partida que nem toda a sancao é econémica, Bossuyt (2000), por exemplo,
remete para as sanc¢des no dominio militar, diplomatico, cultural e de liberdade de circulacao.

Porém, esta investigacao visa avaliar o impacto economico das sancdes e assim prosseguiremos.

Hufbauer et al. (2007) argumentam que a sancado economica (doravante sancdo) é uma
ferramenta econdmica de politica externa, sendo que a génese da sua utilizacdo remete aos
tempos da Grécia antiga, estendendo-se até aos dias de hoje. O autor propde uma definicao curta,
na qual a sancdo ¢ uma ferramenta de politica externa cujo proposito é coagir o Estado-alvo a
adotar um determinado comportamento. Numa definicao alternativa, diriamos que a sancdo é
uma alteracao deliberada das relacdes econdmicas habituais entre o Estado-sancionador e o

Estado-alvo ou ainda a ameaca dessa mesma alteracao? (Hufbauer et al., 2007).

Daqui retiramos duas ideias-chave: quando o Estado sanciona ele i) altera a sua relacdo com o
Estado alvo e ii) via essa alteracdo ambiciona provocar uma alteracdo no comportamento do

Estado-alvo.

! A sancdo também pode ser aplicada coletivamente por uma comunidade de Estados, tal como acontece no caso da ONU e outras organizaces
internacionais (Felbermayr et al., 2020 e Yalcin et al., 2025).

2 Por relacées habituais entende-se o nivel de atividade economica, comercial, financeira e monetaria normal que provavelmente teria ocorrido
entre os dois Estados na auséncia das sancdes, uma espécie de status quo pré-existente (Hufbauer et al., 2007).
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Quanto a sua natureza, as sancdes podem ser negativas ou positivas. As negativas ocorrem
quando a alteracdo do comportamento do Estado-alvo é forcada via enfraquecimento da sua

economia, poder militar ou do seu sistema politico (Mastanduno, 2024):.

Bossuyt (2000) divide as sancOes economicas negativas em duas categorias: comerciais e
financeiras. Nas comerciais, o Estado-sancionador restringe as importacdes e exportacdes de bens
e servicos de e para o Estado-alvo. Nas financeiras o Estado-sancionador i) congela os ativos do
Estado-alvo detidos no estrangeiro e ii) restringe o acesso do mesmo aos mercados financeiros,
empréstimos, meios de pagamentos, sistemas de transferéncias internacionais e as transacdes
de propriedade. Mastanduno (2024) complementa as sancdes negativas com i) restricao de fluxo
de IDE para o Estado-alvo e ii) operacdes de manipulacdo cambial para prejudicar a
competitividade da moeda no Estado-alvo. Lepczynski e Pisarewicz (2024) acrescentam ainda as

sancdes tecnologicas que restringem o acesso do Estado-alvo a tecnologia.

Porém, como referido no inicio desta seccao, nem toda a sancao é negativa. Hufbauer et al. (2007)
e Mastanduno (2024) explicam a légica de “paus e cenouras” na qual 0s paus seriam as referidas
sancdes negativas e as cenouras seriam sancdes economicas positivas. Exemplos de sancoes
positivas seriam o aumento do fluxo de IDE para o Estado-alvo, o incentivo ao comércio via reducao
de taxas alfandegarias, a transferéncia de conhecimento e tecnologia, o0 apoio ao investimento e a
qualificacdo da mao de obra do Estado-alvo. Ao contrario das sancdes negativas, as sancdes
positivas acontecem quando o Estado-alvo esta disponivel para cooperar e aproximar-se dos

interesses do Estado-sancionador.

Agora ja sabemos que as sangoes visam provocar uma alteracdo no comporiamento do Estado-
alvo, sdo mailoritariamente negativas, podendo ser financeiras, comerciais, monetarias ou

tecnoldgicas. Mas o que diz a literatura sobre o desempenho das sancoes?

1.2 Desempenho das Sancoes

O leitor pode ter notado que a definicdo do objetivo das sancdes na seccao anterior € algo vaga.
Relembrando, “Através da sancdo o Estado-sancionador ambiciona provocar uma alteracdo no

comportamento do Estado-alvo”. Questiona-se: que alteracdo comportamental seria essa? Ou

3 Veremos na seccéo 1.2 a relacéo entre o desempenho da sancdo no cumprimento do objetivo politico declarado (também chamado de objetivo
final) e o objetivo intermedio que pode ser enfraquecimento da economia, poder militar ou sistema politico do Estado-alvo.

2



melhor dizendo, qual teria de ser a magnitude da alteracao comportamental Estado-alvo para que
a sancdo seja considerada bem-sucedida? Seria uma sancdo bem-sucedida apenas se, por
exemplo, um Estado-alvo que conduz uma guerra ilicita contra um Estado terceiro cessasse por
completo? Ou para o sucesso da sancdo bastaria que ela deteriorasse a economia do Estado-alvo?
Por exemplo, ao ponto de o mesmo sentir dificuldades no financiamento da guerra, o que apesar
de ndo a acabar, reduziria eventualmente a sua intensidade. Uma guerra menos intensa, de menor
capacidade e recursos, condicionada pela sancao, poderia por si so ser considerada uma alteracao
comportamental? Como veremos de seguida, esta escolha acaba por ser uma questdo de
preferéncia subjetiva do leitor. Para alguns leitores e/ou investigadores a sancdo sera bem-
sucedida apenas quando satisfeito o objetivo final desconsiderando eventuais sucessos nas etapas
intermédias. Para outros, o sucesso nas etapas intermédias ja sera sindnimo de uma sancao bem-

sucedida.

Esta dicotomia na avaliacdo do desempenho das sancdes, é recorrente na literatura (Felbermayr
etal., 2021). Repare que o objetivo final declarado da sancao é sempre politico, nunca econdmico
(Felbermayr et al., 2020 e Yalcin et al., 2025). Tal permite aos cientistas politicos serem mais
rigidos na avaliacdo do desempenho das sancdes. As sancdes sao eficientes se atingirem os seus
objetivos politicos declarados, caso contrario, sao ineficientes. Uma vez que a maioria das sancdes
nao os atinge, a visao geral dos cientistas politicos é que as sancbes sao, maioritariamente
ineficazes (Pala, 2021; Peksen, 2019; Felbermayr et al., 2021; Drezner, 2024; Smeets, 2018;
Giumelli, 2024; Bossuyt, 2000).

Porém, recordando Hufbauer et al. (2007), a sancao é uma ferramenta econémica. Ela deteriora
a economia e o poder militar do Estado-alvo, tal como fragiliza o seu sistema politico (Mastanduno,
2024) Logo, a sancao incide diretamente sobre a economia do Estado-alvo e apenas indiretamente
sobre as decisdes tomadas pelo seu governo. Complementando este raciocinio com um exemplo
hipotético, a aplicacdo da sancdo a um Estado-alvo levando a sua i) faléncia fiscal e ii) desconexao
do sistema de comércio global, sistema de pagamentos internacional, mercado de capitais e ao
financiamento externo, ndo impede o Estado-alvo de i) emitir moeda (gerando inflacao), ii)
aumentar a carga fiscal e apropriar-se dos depdsitos da sua populacdo (menosprezando o direito
a propriedade privada), e iii) utilizar ferramentas repressivas para conter o descontentamento

popular (menosprezando o respeito pelos direitos humanos), tudo isto enquanto resiste



politicamente. Note que o objetivo politico declarado da sancado nao foi cumprido. Logo, um
cientista politico, provavelmente consideraria esta sancao ineficiente, apesar do objetivo
intermédio (deterioracdo da economia do Estado-alvo), parecer ter sido alcancado. O Estado-alvo
encontra-se numa posicdo economica desconfortavel. O proximo passo podera ser eventualmente
a alteracdo do comportamento do Estado-alvo em direcao ao objetivo politico declarado do Estado-
sancionador. Porém, mais uma vez, tal depende da vontade politica do Estado-alvo. A tarefa

tangivel destinada a sancao foi cumprida com sucesso e o seu ambito de atuacao esta esgotado.

Assim introduzimos uma visdo alternativa sobre o desempenho das sancdes. A visdo dos
economistas. Os economistas avaliam o desempenho da sancdo ndo quanto ao cumprimento do
seu objetivo politico declarado, mas sim quanto ao seu impacto tangivel na economia do Estado-

alvo. O tal objetivo intermédio, pois é sobre ele que a sancdo atua diretamente®.

Nao raramente, os economistas encontram evidéncias de que as sancdes deterioram a economia

do Estado-alvo® e tal permite-lhes concluir que o desempenho das sancdes é eficaz.

Como sera explicado na seccao 2, mais do que deliberar sobre a eficacia das sancdes no dominio
dos objetivos politicos declarados, isto é, se as sancdes contra a Russia fazem-na mudar de
comportamento e cessar a guerra na Ucrania, tentaremos avaliar o sucesso das sancdes na sua
area de intervencdo imediata, o seu impacto na deterioracdo da economia russa. Seguiremos

assim, a abordagem dos economistas por duas razdes.

Primeiro, porque se avaliassemos o desempenho das sancdes pelo seu sucesso no cumprimento
dos objetivos politicos declarados, a resposta seria evidente. No momento da redacdo desta
dissertacdo, a guerra na Ucrania continuas. As sancdes nao teriam atingido o seu objetivo politico

declarado (fazer a Russia cessar a guerra), logo seriam ineficazes.

E, segundo, tal como mencionado no inicio desta seccéo, a avaliacao do sucesso das sancoes &
uma questdo de escolha subjetiva do leitor e/ou investigador. Assumimos que as sancdes sao

uma ferramenta econémica de politica externa (Hufbauer et al., 2007). Pelo que, avaliar o sucesso

* Note que aqui abandonamos por completo o campo das san¢es positivas e trabalhamos exclusivamente no campo das sancées negativas.

% Bapat et al. (2013), Caetano et al. (2023), Zarpli (2023), Gutmann et al. (2023), Jing et al. (2003), Allen & Lektzian (2013), Felbermayr et al.
(2025), Davis & Engerman (2003), Kim et al. (2023), Farzanegan (2019), Farzanegan et al. (2015), Balali et al. (2024), Flach et al. (2024),
Farzanegan & Habibi (2024), Gaur et al. (2023), Hausmann et al. (2022), Chupilkin, Javorcik, Peeva, et al. (2024), Chupilkin et al. (2023), Chupilkin,
Javorcik, & Plekhanov (2024), Barseghyan (2019), Yushkov & Alexeev (2024) e Prokapalo et al. 2025).

5 A presente dissertacéo foi redigida em Novembro de 2025
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do seu desempenho apenas pelo cumprimento dos objetivos politicos declarados é mais um
exercicio de expectativa normativa do que de avaliacdo empirica da realidade. Como veremos na
seccao seguinte, as sancdes sdo um instrumento especifico. Provocam danos na estrutura
macroeconomica do Estado-alvo. Prejudicam as financas publicas, o mercado de trabalho, a
qualidade demografica, os niveis de capital humano e fisico, a eficiéncia das instituicdes, o
comércio com exterior, a estabilidade monetaria, cambial, fiscal, condicionam o acesso a
tecnologia e a inovacdo (Felbermayr et al., 2025). Se os danos nessas variaveis posteriormente
resultam de forma deliberada ou indeliberada, direta ou indireta na alteracdo do comportamento
em direcao aos objetivos politicos declarados do Estado-sancionador, € uma incognita fora da area
de intervencado das sancdes. Como mencionado na secdo 1.1, tal ja ndo depende diretamente da

sua eficacia.

Agora que conhecemos as duas formas de avaliacao do desempenho das sancoes, e qual delas
adotaremos na nossa investigacdo, & Importante perceber como as sancoes deterioram a

economia do Estado-alvo, e quais sdo as formas de medir essa deterioracao.

1.3 Impacto das san¢des na economia do Estado-alvo e formas de o
medir

Mesmo reduzindo o periodo de analise apenas ao presente, ndo seria uma tarefa sensata analisar
todas as ocasides nas quais uma sancao foi implementada e as mintcias do seu impacto na
economia do Estado-alvo. Até porque, segundo Felbermayr et al. (2020 e Yalcin et al. (2025),
desde 1949 até 2023 foram observados 1547 episddios de sanc¢des e, em muitos casos, o Estado-
sancionador numa circunstancia é noutra o Estado-alvo contra o qual a sancao é direcionada. Mais
importante no contexto desta investigacao é extrair da literatura existente evidéncias gerais sobre
a forma como as sancdes atuam na economia do Estado-alvo. Nao esquecendo que conforme
concluido na seccao anterior, daqui em diante, analisaremos o0 impacto das sancoes

exclusivamente pela via econdmica.

Podemos relembrar da seccdo 1.1 que as sancdes negativas podem ser financeiras, comerciais,
monetarias ou tecnologicas (Bossuyt, 2000; Mastanduno, 2024; Lepczynski & Pisarewicz, 2024).
Podemos ainda da secdo 1.2 relembrar que as sancdes prejudicam as financas publicas, o

mercado de trabalho, a qualidade demogréfica, os niveis de capital humano e fisico, a eficiéncia
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das instituicdes, o comércio com exterior, a estabilidade monetaria, cambial, fiscal e condicionam
0 acesso a tecnologia e a inovacao (Felbermayr et al., 2025). De seguida, descrevemos algumas

evidéncias empiricas dessa deterioracao.

Kim et al. (2023) concluiram que as sancdes impostas pela ONU afetaram a economia norte-
coreana via reducdo da producdo manufatureira e do salario real em 12,9% e 15,3%
respetivamente. Para a Venezuela, as sancdes financeiras e petroliferas dos EUA significaram uma
queda significativa na producao de petréleo na Bacia do Orinoco, o que levou a perdas de receitas
de exportacdo no valor de 6,7 $ (dolares dos EUA ) mil milhdes anuais (Rodriguez, 2022).
Semelhante a Venezuela, as sancdes a Libia levaram a contracdo das suas exportacoes petroliferas
e do seu crescimento econdmico (Ertimi & Ogab, 2022). Alnasrawi (2001) argumenta que apos
as sancoes da ONU em 1999 o PIB per capita iraquiano diminuiu de 6.151$ em 1980 para 883%
em 1999. As exportacdes diminuiram 97% e as importacoes 90%. A mortalidade infantil aumentou

de 40 para 103 por mil nascidos e a mortalidade de menores de cinco anos de 50 para 125.

No Irdo, Miraali et al. (2022), Farzanegan & Habibi (2024), Farzanegan (2019), Ghomi (2022),
Balali et al. (2024) e Farzanegan et al. (2015) evidenciaram a deterioracdo economica via
diminuicdo do PIB, reducédo de IDE’, diminuicao dos gastos militaress, reducao das exportacoes
petroliferas, diminuicdo do tamanho da classe média®, aumento da pobreza entre as familias mais

vulneraveis® e aumento de emissdes de CO2,

Na Russia, as sancoes afetaram o crescimento do PIB, levaram ao declinio das receitas fiscais
regionais, reduziram as importacoes, exportacdes e o rendimento disponivel das familias (Flach et
al., 2024; Hausmann et al. 2022; Chupilkin et al., 2023; Yushkov & Alexeev, 2024). Provocaram
ainda uma reducao da atividade empresarial e do ritmo de crescimento do investimento em ativos

fixos (Prokapalo et al., 2025).

7 As sancoes, reduziram o IDE iraniano em cerca de 12 $ mil milhdes até 2015 (Miraali et al., 2022).
8 Farzanegan (2019) conclui que as sancdes reduziram os gastos militares per capita entre 2013 e 2015 em cerca de 119 $ por ano.

° Farzanegan & Habibi (2024) estimam que, sem as sancdes, a classe média seria, anualmente em média, 11 pontos percentuais maior entre
2012 e 2019, atingindo uma perda maxima de 20 pontos percentuais em 2019.

10 Cerca de 10% dos agregados familiares entraram em situacdo de pobreza. Os grupos rurais, jovens, individuos pouco educados, minorias
religiosas e trabalhadores do setor privado sofreram um impacto mais significativo, enquanto funcionarios publicos e individuos altamente educados
foram menos afetados Ghomi (2022).

1 As sancGes limitaram o acesso as tecnologias limpas, restringiram a modernizacdo econdmica e ambiental e aumentaram a intensidade

energética de 178,3 em 2011 para 203,9 em 2014 (Balali et al., 2024). O autor estima ainda que as sancdes aumentariam as emissdes de CO2
de 12,5% a 30% em 2028 em comparacao com o cenario base sem sancgdes.
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Apds termos visto alguns exemplos de como as sancdes atuam na economia do Estado-alvo,
resumiremos brevemente a extensa metodologia utilizada para medir a magnitude da deterioracao
econdmica causada pelas sancdes. Apesar de todos os modelos serem, inevitavelmente,
simplificacdes da realidade (Bapat et al., 2013), toda a ciéncia econdmica assenta neles, sejam
eles teoricos ou empiricos. Os trabalhos supracitados assentam de forma explicita ou implicita,
numa estrutura de regressao, a partir da qual derivam diferentes extensdes. Embora difiram nos
pressupostos e na sofisticacdo matematica, partilham geralmente a légica de quantificar um contra

factualz e podem ser agrupados em quatro grandes grupos:

O primeiro grupo, avalia os efeitos das sancbes sobre o comércio e o desempenho geral da
economia do Estado-alvo via modelo de equilibrio espacial de Kim et al. (2023), modelo de
equilibrio geral computavel de Farzanegan et al. (2015), modelo de gravidade estrutural de Flach
et al. (2024), bem como o modelo quantitativo de comércio de Armington de Hausmann et al.

(2022).

0 segundo grupo, mede os efeitos das sancdes através de modelos que simulam o impacto das
sancdes ao longo do tempo e analisam mecanismos estruturais mais complexos. Exemplos sao;
0 modelo de dindmica de sistemas de Balali et al. ( 2024), o modelo de risco competitivo de tempo
discreto de Caetano et al. (2023), os modelos de equacdes simultaneas de Jing et al. (2003) e 0
modelo de selecdo Heckman juntamente com o modelo de equacbes de estimacao generalizada

de Allen & Lektzian (2013).

Um terceiro grupo, mede os efeitos das sancoes via regressoes, aplicadas sobretudo a dados em
painel ou séries temporais. Exemplos destes métodos sao a regressao em painel com efeitos fixos
de Gaur et al. (2023), os modelos de diferencas em diferencas e de tripla diferenca de Gutmann
etal. (2023), Chupilkin, Javorcik, Peeva, et al. (2024), Chupilkin et al. (2023), Corsetti et al. (2024)
e (Rodriguez, 2022), a regressao logistica binaria com termo quadratico de Zarpli (2023), as
regressoes logisticas de Bernoulli de Bapat et al. (2013) e o modelo de varidveis instrumentais

com duas etapas de Kwon et al. (2022).

Porém, como sera explicado na seccao 2.1, o método que maior pertinéncia ganha no contexto

desta investigacao é aquele através do qual o impacto das sancdes é avaliado via comparacao do

12 |sto ¢, o que teria acontecido na auséncia da sancdo. Estd ideia estd na base da metodologia utilizada nesta investigacéo e sera devidamente
discutida na seccao 2.1.
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desempenho do Estado-alvo real com o desempenho de um Estado-alvo sinteticamente criado a
partir de Estados com economias semelhantes (Farzanegan, 2019; Barseghyan, 2019; Mirkina,
2018; Miraali et al., 2022; Zamani, 2024; Ertimi & Ogab, 2022; Farzanegan & Habibi, 2024 e
Ghomi, 2022). Este método é denominado por modelo de controlo sintético. Como o leitor pode
ter adivinhado pelo titulo, esta sera a metodologia empregue nesta dissertacdo. Agora que
conhecemos como as sancoes detetioram a economia do Estado-alvo e como essa deterioracdo
pode ser medida podemos avancar para as minucias tedricas do modelo de controlo sintético, tal

como explicar a sua escolha no contexto desta investigacao.

2 Modelo econométrico

2.1 Especificacdo do modelo

Inicialmente Abadie & Gardeazabal (2003) introduziram o modelo de controlo sintético para
estimar o impacto do conflito terrorista na economia do Pais Basco utilizando outras regides
espanholas como grupos de comparacdo. Entretanto, o0 método foi sendo replicado em diversas
investigacdes a ponto de Athey & Imbens (2017) o considerarem uma das inovacées mais
relevantes nos estudos dos impactos das politicas publicas nos ultimos anos. Em que consiste

este modelo?

Para estimular a intuicao do leitor, 0 modelo compara o desempenho economico do Estado-alvo
com um Estado ficticio=. Este Estado ficticio, que poderemos chamar de “Estado-alvo sintético”,
¢ criado via uma combinacao ponderada de Estados economicamente semelhantes ao Estado-
alvo real no periodo pré-tratamento, isto &, antes da sanc&o. Logo apds a sancao o efeito da sancao
é isolado via comparacao do desempenho entre o “Estado-alvo real” com o “Estado-alvo sintético”
que acabamos de criar. Se, pos-sancdo, o desempenho econdémico do “Estado-alvo real” for
negativamente diferente face ao seu contrafactual “Estado-alvo sintético”, poderemos inferir que
a sancao deteriorou a economia do Estado-alvo. O pressuposto mais importante do modelo é que
ambos os Estados-alvo, real e sintético, tenham desempenhos semelhantes no periodo pré-

tratamento. Logo, a principal preocupacdo do investigador na configuracdo deste modelo é

13 Criado artificialmente ou sinteticamente, dai o nome modelo de controlo sintético.
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encontrar uma combinacao ponderada 6tima de Estados semelhantes ao Estado-alvo antes da

sancao para as variaveis de controlo do indicador econémico em analise.

Analiticamente, suponha que temos durante o periodo T um numero total de unidades na amostra
A+ B.Onde A = x = (1) representa o Estado-alvo e B = x = (2,3 ..., A + B) representa o

“pool de Estados doadores”, isto &, Estados economicamente semelhantes ao Estado-alvo®.

Os periodos pré e pds-sancao sao t < Ty e t > T, respetivamente. Denotamos por T, o ultimo
periodo pré-sancao. Para cada unidade x, em cada periodo t, existe um desempenho de Y, ., que
corresponde a variavel analisada. Assim, para cada unidade x, em cada periodo t, Y, representa
o desempenho da varidvel analisada na auséncia da sancdo e Yy, representa o desempenho da
variavel analisada na presenca da sancdo. Observamos ainda que Y,, = YN para todas as
unidades no pré-tratamento t < T, e para as unidades ndo tratadas em todos os periodos,

enquanto Yy, = Y)[, para t > T,. Assim o efeito da sanc&o é dado por:
T = Yi, — YN quando t > T,,. (1)

0 YA"é ndo é diretamente observavel, pelo que a nossa principal tarefa ¢ estima-lo. Para tal,
construiremos uma combinacao otimizada de um pool de Estados doadores que se aproxime do
desempenho do Estado-alvo na variavel analisada, formando assim o “Estado-alvo sintético”

anteriormente mencionado. Formalmente:

A+B A+B

YN = ZWxYxt ,comwaOeZszl, )
x=2 x=2

onde os pesos w, sdo escolhidos de forma a minimizar a distancia entre o Estado-alvo e a
combinacao otimizada de Estados economicamente semelhantes nao apenas para a variavel
analisada Y,;, mas também para um conjunto de variaveis de controlo® que participam na

construcao desse “Estado-alvo sintético”.

14 A selecdo dos paises de controlo sera discutida na seccéo 2.2.2

15 A selecao das variaveis de controlo sera discutida na seccéo 2.2.1



Seja X; o vetor (k X 1) das variaveis de controlo do Estado-alvo, e X, a matriz (k X (A + B —
1) correspondente as variaveis de controlo do pool de Estados doadores. O problema de

minimizacao pode ser escrito como:

w = argmin(X; — Xow)'V(X; — X,w),
w (3)

sujeitoaw, =0e ZWx =1,
X

onde a matriz V é diagonal e define a importancia relativa atribuida a cada variavel de controlo. A
sua escolha ¢ feita via validacdo cruzada no periodo antes sancao, de forma a garantir que a
combinacao otimizada de Estados economicamente semelhantes ao Estado-alvo reproduza
adequadamente o desempenho do Estado-alvo antes da sancado. Resolvendo o problema de
minimizacdo, obtemos o vetor otimo de pesos W. A partir deste, construimos ?A"é, e

consequentemente o estimador do efeito causal da sancao sobre a variavel analisada:
tar = Yue — YN, quando t > T,. (4)

O leitor podera questionar a razdo da escolha deste modelo. Como explicam Athey & Imbens
(2017), a utilidade do modelo de controlo sintético é largamente reforcada na literatura recente.
Utilizar no contexto desta investigacado, por exemplo, um modelo classico de diferencas em
diferencas implicaria escolher um Unico Estado economicamente semelhante a Russia (por
exemplo, a Alemanha ou a Turquia), ou calcular uma média aritmética simples de varios Estados
nao sancionados, e comparar a evolucdo da Russia com esse contrafactual. Em contrapartida o
modelo de controlo sintético, contorna essa limitacdo. Em vez disso, tal como demonstrado na
equacao (2) conseguimos construir um pool de doadores que reproduza o desempenho da Russia
no periodo pré-sancdes da melhor forma possivel. Por exemplo, se antes da sanc¢ao o crescimento
do PIB russo estivesse mais proximo do da China do que do da Alemanha, porém ao ainda mais
préximo do da Alemanha do que do da Turquia, faria sentido atribuir pesos a esses diferentes
Estados de modo que a média ponderada refletisse com maior precisdo o comportamento pré-
sancao da Russia. No fundo é esta simplicidade conceptual e ao mesmo tempo a evidente melhoria
em relacdo aos métodos tradicionais que explicam a ampla difusédo do modelo de controlo sintético

nos estudos dos impactos das politicas publicas nos ultimos anos.
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Agora que conhecemos as minucias tedricas do modelo de controlo sintético e explicamos a razéo
pela qual o iremos utilizar, podemos avancar para a explicacdo da escolha das variaveis

analisadas, das variaveis de controlo, e dos Estados que constituem o pool de doadores.

2.2 Elementos do modelo

Conhecendo agora a configuracdo do modelo, o leitor certamente questionara o que sera avaliado
concretamente e com que elementos este modelo sera construido. Que variaveis proxy
confirmarao ou rejeitardo a deterioracdo da economia russa? Que variaveis de controlo formarao

a Russia sintética e quais serdo os Estados do pool de doadores?

2.2.1 Variaveis explicativas e de controlo

Apesar desta selecdo ser uma decisdo subjetiva do investigador, ela molda diretamente os
resultados da investigacéo, pelo que consideramos sensato partilhar com o leitor o critério dessa
escolha. Escolheremos as varidveis analisadas (explicativas) e as de controlo combinando trés

critérios.

Em primeiro lugar, as variaveis teriam de estar disponiveis. Isto &, a recolha empirica nas diferentes
bases de dados teria de ser possivel tanto para a Russia, como para os Estados doadores que
entrariam na construcao do Russia sintética. Parece uma premissa evidente, porém, durante a
elaboracdo desta dissertacao, este obstaculo foi frequente. Depois, ndo poderiamos ignorar as
variaveis que foram utilizadas pelos autores na literatura revista, pelo que utilizaremos grande
parte delas. Por ultimo, a teoria econdmica oferece uma quantidade abundante de variaveis que
quantificam a realidade econémica de um Estado. Por exemplo, Crespo & Simdes (2024),
propdem um conjunto de 100 indicadores concebidos para medir essa realidade. Alguns deles
serdo aproveitados por nos. Assim, combinando estes 3 critérios, elaboramos uma lista de
variaveis que em circunstancias especificas assumirdo ora o papel de variavel analisada ora o

papel de variavel de controlo.
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Tabela 1. Varidveis explicativas e de controlo

PIB per capita Desemprego Exportacao de bens
FBCF Inflacdo Exportacdo de ICT
IDE Importacao de servicos Taxa de cambio
Consumo privado Importacao de bens Balanca comercial
Consumo publico Exportacao de servicos Grau de abertura economica

Fonte: elaboracdo propria

Importa referir que, as variaveis de controlo utilizadas para modelar a Russia sintética no caso de

cada variavel explicativa serao detalhadas na seccéo 3.

2.2.2 Pool de doadores

A escolha dos Estados doadores assenta em dois critérios seletivos.

Primeiro, o Estado doador nao pode ter sido sancionado no periodo t > T, sob o perigo de o seu

desempenho ser semelhante e ndo contrafactual a Russia.

E segundo, o Estado doador tem de ser economicamente semelhante a Russia no periodo t < Tj,.
Tal implica um perfil de especializacdo econdémica e de comércio semelhante. Esta semelhanca é
essencial, pois garante que qualquer diferenca observada entre a Russia real e a Russia sintética
no periodo t > T, possa ser atribuida de forma robusta ao impacto das sanc¢des, e ndo as

discrepancias estruturais pré-existentes (Abadie, 2021).

Para satisfazer estas condicdes recorremos ao Growth Lab at Harvard University (2024) e
selecionamos os Estados cujo perfil de comércio internacional, assenta a semelhanca da Russia,

predominantemente nas exportacées de matérias-primas como Minerais, Metais, Pedras e

Quimicos.
Tabela 2: Pool complefo de Estados doadores
Arabia Saudita Angola Azerbaijao
Indonésia Australia Brasil
Argentina Turquia Colémbia
Arménia Equador Chile
Malasia India

Fonte: elaboracdo propria
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Note que, a semelhanca das variaveis de controlo, os Estados doadores utilizados para modelar a

Russia sintética no caso de cada variavel explicativa serdo detalhados na seccao 3.

Conhecendo agora as variavels analisadas, varidveis de controlo e os Estados doadores que
fomentardo o nosso modelo, podemos agora brevemente explicar as fontes de dados utilizadas no

nosso estudo empirico.

2.3 Dados e fontes

Recorremos a base de dados publica do Banco Mundial. Os dados abrangem o periodo de 2009
a 2024 sendo o periodo t < T, de 2009 até 2021 e t > T, de 2022 até 2024. Excecionalmente
dado auséncia na base de dados do indicador para a taxa de cambio russa no ano de 2024, este
foi obtido diretamente do site do Banco Central russo. Todas as variaveis exceto a taxa de
desemprego, taxa de inflacdo e grau de abertura da economia foram transformadas em logaritmos
naturais com o objetivo de (i) reduzir a heteroscedasticidade, (ii) aproximar as distribuicdes a
normalidade, e (iii) permitir a interpretacdo das variacdes em termos de taxas de crescimento

aproximadas.

Note ainda que, em vez modelar a Russia sintética com uma estrutura transversal de variaveis de
controlo, calibramos para cada indicador analisado um modelo individual com base num critério
duplo i) a minimizacdo do erro quadratico médio de previsdo no periodo pré-sancdes (pre-MSPE)
e ii) a justificacao teorica da relevancia das variaveis de controlo para a dindmica da economia
russa. Embora esta abordagem aumente o risco de overfitting, garante o contrafactual mais preciso

possivel, condicdo essencial para a validade do método.

Conhecendo agora o contorno tedrico completo do modelo, podemos partir para a parte empirica

do nosso estudo.

3 Evidéncia empirica

Na analise empirica, primeiro analisamos os indicadores relacionados com a estrutura
macroeconomica geral da economia russa: i) PIB per capita, ii) formacéo bruta de capital fixo
(FBCF), iii) investimento direto estrangeiro (IDE), iv) consumo privado, v) consumo publico, vi) taxa

de desemprego e vii) taxa de inflacdo. Depois, analisamos os indicadores relacionados com o perfil
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de comércio internacional russo, via i) importacdo de servicos, ii) importacdo de bens, iii)
exportacdo de servicos, iv) exportacdo de bens, v) exportacdo de tecnologia de informacao e
comunicacao (ICT), vi) taxa de cambio, vii) saldo da balanca comercial, viii) e grau de abertura

economica.
3.1 Estrutura macroeconémica geral

3.1.1 PIB per capita

Figura 1: PIB per capita: Russia real vs. Russia sintética

9.7 1 !
I
I
S 95 i
2 |
0 I
1 = = o= ‘ ! [
(] . 1 .=
Q 9.3 / \ /9’
| CJe— 1
E P \._ 7 & ~. i
. . \ g
£ : .
9.1 ! \ 7 !
I
/ ¢ 1
'Y I
1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano

Russia real =®= Russia sintética
A linha tracejada indica 0 momento da intervencao (2022).

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 3: Resultados PIB per capita
Tabela 3: Resultados PIB per capita

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 9.66 9.30
2023 9.56 9.33
2024 9.61 9.35

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 4. Estados doadores para a variavel PIB per capita

Estado
Malasia
Brasil

Argentina

Fonte: elaboracdo propria

Peso

0.467
0.396
0.137

Tabela 5. Varidveis de controlo para a variavel PIB per capita

Varidvel de controlo
Inflacdo

Lag2(Consumo privado)
Lag1(PIB per capita)
Lagl(Consumo privado)
Lag?(PIB per capita)
Balanca comercial
Lagl(Balanca comercial)
Lag?2(Desemprego)
Exportacao de bens
FBCF
Lagl(Desemprego)
Importacao de bens

Fonte: elaboracdo propria

Peso

0.461
0.098
0.093
0.090
0.083
0.062
0.040
0.037
0.016
0.008
0.007
0.005

Minimizamos o erro quadratico médio de previsédo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <

Ty) com os paises e variaveis de controlo das tabelas 4 e 5. Obtivemos um Fisher P-value de

0,091, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0373 e um pos-MSPE (t > T,) de 0,0598. O racio MSPE de

1,6 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi maior no periodo pos-sancdes

do que antes. Apesar da figura 1 confirmar visualmente essa diferenca, observamos que, pds-

sancgoes (t > T,), o PIB per capita da Russia real contrariou a expectativa de uma deterioracéo.

A Russia real superou mesmo o desempenho do seu contrafactual, em 29,7%. Em 2024, a Russia
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real atingiu um PIB per capita de 14.913,17$* enquanto a Russia sintética alcancou apenas
11.498,82%". E dificil atribuir a causalidade deste resultado exclusivamente as sancoes. A Russia
real pode ter tido um desempenho melhor que o seu contrafactual ndo apenas porque as sancdes
fracassaram em deteriorar este indicador, mas também porque o prdprio esforco de guerra da
economia russa aumentou o PIB. Nao obstante a sua centralidade para a analise econdmica, a
robustez do PIB e do PIB per capita é questionada praticamente desde que Simon Kuznets o
inventou. Primeiro, o PIB per capita é alvo de discussdes académicas inconclusivas. Solow (1956)
argumenta que o aumento populacional dilui o PIB per capita, 0 que leva a perda de bem-estar.
Esta légica parece estar alinhada a teoria malthusiana. Por outro lado, Romer (1990) mostra que
0 aumento da populacao resulta em mais investigadores, mais ideias, maior avanco tecnologico e
aumentos no PIB per capita. Demograficamente, a Russia conta com menos de 1,2 milhdes de
pessoas em 2024 comparativamente a 2021 (World Bank, 2025b). Segundo Solow, tal impactaria
positivamente o PIB per capita russo. Ja Romer diria certamente o contrario. Depois, entre 1996
e 2024 os paises cujo PIB, anualmente, em média mais cresceu foram Guiné Equatorial 15,17%,
Guiana 9,52%, Libéria 9%, China 8,27% e Qatar 8,15% (World Bank, 2025a). Se cruzarmos o
crescimento destes paises com o seu desempenho no indice IDH* 2023, observamos que apenas
0 Qatar ocupa uma posicdo no 1° quartil (43° lugar). A China, Guiana, Libéria, Guiné Equatorial
ocupam o 78° 89° 133° e 177° lugares, respetivamente. O crescimento do PIB por si s6 nao
garante prosperidade. As economias que mais cresceram estao longe dos lugares do IDH que se
esperaria caso o crescimento se transformasse automaticamente em prosperidade (com a excecao
do Qatar). E por ultimo, o PIB contabiliza toda a atividade econémica sem diferenciar impactos
positivos ou negativos. Catastrofes naturais e guerras podem aumentar o PIB. Fox & Erickson
(2020) e Costanza et al (2004) propéem o Indicador Genuino de Progresso como alternativa ao
PIB. O GPI complementa o PIB com meétricas de desigualdade, poluicdo sonora, atmosférica,
ambiental e capital social. Como sintese, podemos dizer que o PIB é insuficiente para refletir com

precisao a complexidade de uma economia.

© [n%01 = 14.913,17

7 [n%3% = 11.498,82

= E uma métrica que ajuda a avaliar se o impacto tangivel desse crescimento para a populacio, sob forma de maior esperanca de vida, acesso a
educacéo e melhores rendimentos.
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3.1.2 Investimento

Figura 2: Formacéo bruta de capital fixo: Russia real vs. Rissia sintética
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A linha tracejada indica o momento da intervengéo (2022).

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 6. Resultados Formacéo bruta de capital fixo

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 26.9 26.6
2023 26.8 26.6
2024 26.9 26.7

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 7 Estados doadores para a varidvel Formacédo bruta de capital fixo

Estado Peso
Indonésia 0.674
Brasil 0.326

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 8: Varidveis de controlo para a variavel Formacao bruta de capital fixo

Varidavel de controlo  Peso
Despesa publica 0.280
Lagl(Despesa publica) 0.256
Lag?(Despesa publica) 0.229
Desemprego 0.155
Lagl(Desemprego) 0.045
Lagl(Exportacéo de servicos) 0.012
Exportacdo de servicos 0.010
Lag?(Exportacdo de servicos) 0.008
Lag?2(Desemprego) 0.004

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e variaveis de controlo das tabelas 7 e 8. Obtivemos um Fisher P-value de
0,091, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0162 e um pos-MSPE (t > T,) de 0,0469. O racio MSPE de
2,89 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi superior no periodo pos-sancdes
do que antes. A figura 2 demonstra que, pds-sangoes (t > T,), a formacao bruta de capital fixo
da Russia real voltou a contrariar a expectativa de uma deterioracao e superou o desempenho do
seu contrafactual. A semelhanca do PIB per capita, ¢ dificil atribuir a causalidade deste resultado
exclusivamente as sancdes. A Russia real pode ter tido um desempenho melhor que o seu
contrafactual ndo apenas porque as sancdes nao deterioraram este indicador, mas também
porque o proprio esforco de guerra da economia russa e a subjacente producado militar

aumentaram a formacao bruta de capital fixo.
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3.1.3 IDE

Figura 3: Entrada liquida de IDE: Russia real vs. Russia sintética
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A linha tracejada indica 0 momento da intervengao (2022).

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 9: Resultados Entrada liguida de IDE

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 244 24.1
2023 -23.0 23.8
2024 -22.8 24.0

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 10. Estados doadores para a varidvel Entrada liquida de IDE

Estado
Australia
Indonésia
india
Arabia Saudita
Brasil
Malasia
Argentina
Chile
Angola
Azerbaijao
Turquia
Colémbia
Equador
Arménia

Fonte: elaboracdo propria

Peso
0.391
0.271
0.258
0.025
0.015
0.009
0.006
0.004
0.004
0.004
0.003
0.003
0.003
0.003

Tabela 11: Varidveis de controlo para a variavel Entrada liquida de IDE

Varidvel de controlo
FBCF

Taxa de cambio
Exportacao de ICT

Balanca comercial

Fonte: elaboracdo propria

Peso

0.655
0.200
0.143
0.002

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <

Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 10 e 11. Obtivemos um Fisher P-value de

0,067, um pré-MSPE (t < T,) de 169 e um pds-MSPE (t > T,) de 2195. O racio MSPE de 13

significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente superior no periodo

pos-sancoes do que antes. A figura 3 demonstra que, pos-sancoes (t > T,), a entrada liquida de

IDE para a Russia real tombou comparativamente ao seu contrafactual. As sancdes parecem ter

tido um efeito negativo sobre este indicador.
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3.1.4 Despesa publica

Figura 4: Despesa publica: Russia real vs. Russia sintética

26.8 - !

)
o
fe)

In despesa publica
N
[}
SN
N
7
\

[ ]
/
]
I
é
/
\

)
o
(V)

/

20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ano

4
|
¢
K
————-——————k—————

Russia real =®= RuUssia sintética
A linha tracejada indica 0 momento da intervengao (2022).

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 12: Resultados Despesa puiblica

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 26.7 26.5
2023 26.6 26.5
2024 26.7 26.6

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 13 Estados doadores para a variavel Despesa publica

Estado  Peso

Brasil 0.579
Australia  0.218
Indonésia 0.121
india 0.081

Arébia Saudita  0.001

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 14. Varidveis de controlo para a variavel Despesa publica

Varidavel de controlo  Peso
Lag?(Despesa publica) 0.348
Lagl(Despesa publica) 0.322

PIB per capita 0.126
Consumo privado 0.072
Importacdo de bens 0.045
Taxa de cambio  0.025
Importacao de servicos 0.024
Exportacdo de bens 0.021
Inflacao  0.012

FBCF 0.004

Desemprego  0.002
Exportacdo de servicos 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 13 e 14. Obtivemos um Fisher P-value de
0,6, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0239 e um pos-MSPE (t > T) de 0,0175. O racio MSPE de
0,733 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi inferior no periodo pos-sancdes
do que antes. A figura 4 demonstra que, pds-sangdes (t > T,), a despesa publica da Russia real
teve um desempenho semelhante ao seu contrafactual. As sancdes parecem nao ter tido um efeito

significativo sobre este indicador.
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3.1.5 Consumo privado

Figura 5: Consumo privado: Russia real vs. Rissia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 15. Resultados Consumo privado

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 27.7 27.6
2023 27.7 27.7
2024 27.7 27.7

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 16: Estados doadores para a varidvel Consumo privado

Estado  Peso
Brasil 0.684
Turquia 0.208
Arébia Saudita 0.108

Fonte: elaboracdo propria

23



Tabela 17: Varidveis de controlo para a variavel Consumo privado

Varidavel de controlo  Peso
Inflacao  0.387

Despesa publica 0.186

IDE 0.136

Balanca comercial 0.123

PIB per capita 0.093

Exportacdo de servicos 0.032

Grau de abertura econdémica 0.020
FBCF 0.018

Importacdo de bens 0.006

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 16 e 17. Obtivemos um Fisher P-value de
0,8, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0153 e um pos-MSPE (t > T,) de 0,00188. O racio MSPE de
0,123, significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente inferior no
periodo pds-sancées do que antes. A semelhanca da despesa publica, a figura 5 demonstra que,
pos-sancoes (t > T,), o desempenho do consumo privado da Russia real foi muito semelhante

ao seu contrafactual. As sancdes parecem nao ter tido um efeito significativo sobre este indicador.
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3.1.6 Desemprego

Figura 6. Desemprego: Russia real vs. Russia sintética
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A linha tracejada indica 0 momento da intervengao (2022).

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 18: Resultados Desemprego

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 3.87 4.58
2023 3.08 4.42
2024 2.53 4.42

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 19: Estados doadores para a variavel Desemprego

Estado  Peso
Indonésia 0.847
Angola 0.042
Arménia  0.042
Australia  0.009
Azerbaijao  0.008
Argentina  0.008
Chile 0.008
Turquia 0.007
Brasil 0.007
india 0.007
Colémbia 0.006
Malasia 0.006
Equador 0.002

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 20: Varidveis de controlo para a variavel Desemprego

Varidvel de controlo  Peso
Lagl(Desemprego) 0.529
Lag?2(Desemprego) 0.471

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 19 e 20. Obtivemos um Fisher P-value de
0,071, um pré-MSPE (t < T,) de 0,238 e um pds-MSPE (t > T,) de 2,69. O racio MSPE de
11,3 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi superior no periodo pos-sancdes
do que antes. A figura 6 demonstra que, pos-sanc¢des (t > Ty), a taxa de desemprego da Russia
real foi inferior comparativamente ao seu contrafactual. A semelhanca do PIB per capita e da
formacao bruta de capital fixo, a Russia real pode ter tido um desempenho melhor que o seu
contrafactual ndo apenas porque as sancdes nao deterioraram este indicador, mas também

porque o esforco de guerra exige uma absorcdo mais intensa da mao de obra do que em
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circunstancias normais, nao s6 no setor produtivo, mas também através da mobilizacdo de

soldados.
3.1.7 Inflacao
Figura 7: Inflacdo. Russia real vs. Russia sintética
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A linha tracejada indica o momento da intervencao (2022).

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 21: Resultados Inflacao

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 18.2 10.5
2023 8 2.42
2024 9.28 2.83

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 22: Estados doadores para a variavel Inflacdo

Estado  Peso
Brasil 0.468
Arébia Saudita 0.315
Indonésia  0.030
india 0.029
Colébmbia 0.025
Malasia 0.023
Azerbaijao 0.023
Angola 0.023
Chile 0.022
Equador 0.022
Arménia 0.021

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 23. Varidveis de controlo para a variavel Inflacdo

Variavel de controlo  Peso
Lagl(PIB) 0.666

Lag2(PIB) 0.203

PIB per capita 0.117

Grau de abertura econémica 0.013

Importacao de servicos 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 22 e 23. Obtivemos um Fisher P-value de
0,083, um pré-MSPE (t < T,) de 26,9 e um po6s-MSPE (t > T,) de 36,4. O racio MSPE de 1,35
significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi superior no periodo pés-sancdes do
que antes. A figura 7 demonstra que, pos-sangoes (t > T,), a taxa de inflacao da Russia real foi
superior comparativamente ao seu contrafactual. As sancoes parecem ter tido um efeito negativo
sobre este indicador, eventualmente tornando mais caros varios produtos importados.

Adicionalmente, a maior mobilizacdo da mao de obra pode ter levado a aumentos salariais.
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3.2 Comeércio internacional

3.2.1 Importacao de bens

Figura 8: Imporitacao de bens. Russia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 24. Resultados Importacdo de bens

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 26.3 26.7
2023 26.4 26.6
2024 26.4 26.7

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 25. Estados doadores para a varidvel Importacao de bens

Estado  Peso
Brasil 0.591
india 0.345
Australia  0.059
Malasia 0.002
Argentina  0.001
Indonésia  0.001

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 26. Varidveis de controlo para a variavel Importacdo de bens

Variavel de controlo  Peso
Importacao de servicos 0.231
Exportacdo de bens 0.199
Despesa publica 0.133
Lagl(Despesa publica) 0.130
Lag2?(Despesa publica) 0.127
Exportacdo de servicos 0.089
Inflacado  0.067

Exportacao de ICT 0.011
Lag2(PIB) 0.004

IDE 0.003

Balanca comercial 0.002

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previsédo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 25 e 26. Obtivemos um Fisher P-value de
0,154, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0169 e um pos-MSPE (t > T,) de 0,0431. O racio MSPE de
2,55 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi superior no periodo pos-sancdes
do que antes. A figura 8 demonstra que, pos-sancdes (t > T,), a importacao de bens da Russia
real foi inferior comparativamente ao seu contrafactual. As sancdes parecem ter tido um efeito

negativo sobre este indicador.
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3.2.2 Exportacéao de bens

Figura 9: Exportacdo de bens: Russia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 27: Resultados Exportacdo de bens

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 27.1 26.8
2023 26.8 26.8
2024 26.8 26.8

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 28: Estados doadores para a varidvel Exportacdo de bens

Estado  Peso
india 0.935
Australia  0.053
Malasia 0.007
Argentina  0.001
Turquia 0.001
Indonésia  0.001
Equador 0.001
Azerbaijao 0.001
Colémbia 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 29. Varidvels de controlo para a varidvel Exportacéo de bens

Varidavel de controlo  Peso
Lag?(Importacdo de servicos) 0.255
Lagl(Importacdo de servicos) 0.212

Importacao de servicos 0.172

Grau de abertura econdmica 0.155
Despesa publica 0.130

Taxa de cambio  0.047
Desemprego 0.022

Inflacao  0.006

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previsédo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 28 e 29. Obtivemos um Fisher P-value de
1, um pré-MSPE (t < Ty) de 0,154 e um pos-MSPE (t > T,) de 0,0000179. O racio MSPE de
0,000116 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente inferior
no periodo pos-sancdes do que antes. A figura 9 demonstra que, pds-sancoes (t > Ty), a
exportacado de bens da Russia real teve um desempenho quase igual ao seu contrafactual. Apesar

de as sancdes nao terem produzido efeitos significativos sobre este indicador, este resultado deve
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ser interpretado com cautela face a baixa qualidade de ajuste entre a Russia sintética e a real no

periodo pré-sancgdes (t < T), visivel na figura 9.

3.2.3 Importagao de servi¢os

Figura 10: Importacdo de servicos: Russia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 30: Resultados Importacdo de servicos

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 25.0 25.3
2023 25.1 25.4
2024 25.1 25.5

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 31: Estados doadores para a variavel Importacao de servicos

Estado  Peso
Brasil 0.395
Australia  0.342
india 0.256
Turquia 0.001
Indonésia  0.001
Arabia Saudita 0.001
Malasia 0.001
Argentina 0.001
Colémbia 0.001
Azerbaijao 0.001
Arménia 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 32: Varidveis de controlo para a variavel Importacdo de servicos

Variavel de controlo  Peso
Despesa publica 0.500
Importacdo de bens 0.378
Lagl(PIB) 0.061
Lag?(PIB) 0.061

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 31 e 32. Obtivemos um Fisher P-value de
0,083, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0552 e um pos-MSPE (t > T,) de 0,150. O racio MSPE de
2,72 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi superior no periodo pos-sancdes
do que antes. A figura 10 demonstra que, pos-sancdes (t > T,), a importacao de servicos da
Russia real foi inferior ao seu contrafactual. As sancdes parecem ter tido um efeito negativo sobre

este indicador.
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3.2.4 Exportacao de servicos
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 33 Resultados Exportacdo de servigos

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 24.6 24.9
2023 24.4 25.1
2024 24.5 25.2

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 34. Estados doadores para a varidvel Exportacdo de servigcos

Estado  Peso
Australia  0.308
Brasil 0.294
india 0.219
Malasia 0.174
Arabia Saudita  0.004

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 35. Varidveis de controlo para a variavel Exportacdo de servicos

Varidavel de controlo  Peso
Lag?(PIB) 0.389
Lagl(PIB) 0.369
Lag?(Exportacdo de servicos) 0.160
Lagl(Exportacdo de servicos) 0.071
Despesa publica 0.010

Balanca comercial 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 34 e 35. Obtivemos um Fisher P-value de
0,067, um pré-MSPE (t < T,) de 0,0120 e um p6s-MSPE (t > T,) de 0,541. O racio MSPE de
45,2 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente superior no
periodo pos-san¢des do que antes. Afigura 11 demonstra que, pos-sanc¢des (t > T,), a exportacao
de servicos da Russia real foi inferior comparativamente ao seu contrafactual. As sancdes parecem

ter tido um efeito negativo sobre este indicador.
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3.2.5 Exportacao de tecnologia de informacao e comunicagao

Figura 12: Exportacdo de ICT: Russia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 36. Resultados Exportacdo de ICT

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 22.5 22.7
2023 21.8 22.9
2024 21.6 23.0

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 37 Estados doadores para a variavel Exportacao de ICT

Estado  Peso
Australia  0.370
india 0.271
Brasil 0.151
Turquia 0.140
Arabia Saudita 0.012
Malasia 0.009
Angola 0.007
Argentina 0.006
Colémbia 0.006
Chile 0.006
Indonésia  0.006
Azerbaijao 0.006
Equador 0.006
Arménia  0.005

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 38. Varidveis de controlo para a varidvel Exportacéo de ICT

Varidavel de controlo  Peso
Lagl(PIB) 0.475

Lag2(PIB) 0.469
Lagl(Exportacédo de ICT) 0.025
Lag?(Exportacéo de ICT) 0.015
Importacdo de bens 0.015
Importacao de servicos 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 37 e 38. Obtivemos um Fisher P-value de
0,067, um pré-MSPE (t < T,) de 0,00720 e um pds-MSPE (t > T,) de 1,54. O racio MSPE de

213 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente superior no
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periodo pos-san¢des do que antes. Afigura 12 demonstra que, pos-san¢des (t > T,), a exportacao
de tecnologia de informacéo e comunicacédo da Russia real foi inferior comparativamente ao seu

contrafactual. As sancdes parecem ter tido um efeito negativo sobre este indicador.

3.2.6 Taxa de cambio

Figura 13: Taxa de cambio”: Russia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 39: Resultados Taxa de cadmbio

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 4.23 4.28
2023 4.44 4.27
2024 454 4.32

Fonte: elaboracdo propria

19 A taxa de cambio corresponde ao logaritmo do preco de um délar dos estados unidos em unidades da moeda local.
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Tabela 40: Estados doadores para a variavel Taxa de cambio

Estado  Peso
Brasil 0.498
Indonésia  0.352
Azerbaijao  0.150
Malasia 0.001

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 41: Varidveis de controlo para a variavel Taxa de cdmbio

Varidavel de controlo  Peso
Desemprego 0.495
Inflacao  0.328

Balanca comercial 0.093
FBCF 0.053
Importacdo de bens 0.030

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 40 e 41. Obtivemos um Fisher P-value de
0,091, um pré-MSPE (t < T,) de 0,00801 e um pds-MSPE (t > T,) de 0,0382. O racio MSPE
de 4,77 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente superior no
periodo pds-sancdes do que antes. A figura 13 demonstra que, pds-sancoes (t > Ty), a taxa de
cambio da Russia foi superior comparativamente ao seu contrafactual. Ou seja, as sancdes
parecem estar associadas a uma depreciacao do rublo russo em relacdo ao dolar dos Estados

Unidos.
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3.2.7 Balanc¢a comercial

Figura 14: Balanca comercial: Riussia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 42: Resultados Balanca comercial

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 26.4 20.1
2023 25.2 15.4
2024 25.3 214

Fonte: elaboracdo propria
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Tabela 43. Estados doadores para a varidvel Balanca comercial

Estado  Peso
Indonésia 0.662
Argentina 0.120

Azerbaijao 0.041
Australia  0.034
Arabia Saudita 0.030
india 0.024

Chile 0.022

Brasil 0.017
Colébmbia 0.016
Turquia 0.016
Angola 0.010
Arménia  0.009

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 44. Varidveis de controlo para a variavel Balanca comercial

Varidvel de controlo  Peso
Desemprego 0.522
Inflacao  0.478

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 43 e 44. Obtivemos um Fisher P-value de
0,643, um pré-MSPE (t < T,) de 624 e um pdés-MSPE (t > T,) de 55,6. O racio MSPE de
0,0890 significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente inferior no
periodo pos-sancdes do que antes. A figura 14 demonstra que, pos-sancdes (t > T,), o saldo da
balanca comercial da Russia real teve um desempenho superior ao seu contrafactual. Nao
obstante, este resultado deve ser interpretado com cautela face a baixa qualidade de ajuste entre

a Russia sintética e a real no periodo pré-sancées (t < Ty), visivel na figura 14.
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3.2.8 Grau de abertura econémica

Figura 15: Grau de abertura econdmica?.: Russia real vs. Russia sintética
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Fonte: elaboracdo propria

Tabela 45: Resultados Grau de abertura econdomica

Ano Valor Russia real Valor Russia sintética
2022 42.8 51.7
2023 40.8 53.1
2024 395 52.0

Fonte: elaboracdo propria

20 0 grau de abertura econdmica corresponde ao peso conjunto das exportacdes e das importacées no PIB.
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Tabela 46: Estados doadores para a variavel Grau de abertura economica

Estado  Peso
Australia  0.804
india 0.097
Malasia 0.048
Arabia Saudita 0.009
Argentina  0.009
Brasil 0.009
Azerbaijao 0.009
Equador 0.007
Arménia  0.005
Indonésia 0.004

Fonte: elaboracdo propria

Tabela 47: Varidveis de controlo para a variavel Grau de abertura econdomica

Variavel de controlo  Peso

Desemprego 0.897

Exportacdo de servicos 0.062

Lag?(Grau de abertura econémica) 0.041

Fonte: elaboracdo propria

Minimizamos o erro quadratico médio de previséo entre a Russia real e a sintética no periodo (t <
Ty) com os paises e varidveis de controlo das tabelas 46 e 47. Obtivemos um Fisher P-value de
0,091, um pré-MSPE (t < Ty) de 11,2 e um pés-MSPE (t > T,) de 153. O racio MSPE de 13,7
significa que a discrepancia entre a Russia real e sintética foi manifestamente superior no periodo
pos-sancoes do que antes. A figura 15 demonstra que, pos-sancdes (t > T,), 0 grau de abertura
economica da Russia real foi inferior comparativamente ao seu contrafactual. As san¢des parecem

ter tido um efeito negativo sobre este indicador.

Conhecendo agora os resultados do nosso estudo, podemos agora organiza-los, discuti-los, tal

CoOmo esclarecer as suas limitacoes.
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4 Conclusobes

No contexto macroeconomico russo, as variaveis com resultados mais relevantes foram i) IDE, ii)
taxa de desemprego e iii) taxa de inflacdo. Os resultados associados a estes indicadores
demonstraram uma boa qualidade do ajuste da Russia sintética no periodo pré-sancées (t < T),
a significancia da magnitude da discrepancia entre a Russia real e sintética no periodo pos-sancdes
(t > T,) e a robustez dos resultados observados, validada pelos baixos pseudo Fisher P-values.
Os resultados sugerem que as sancdes tiveram um efeito negativo na entrada liquida de IDE, um
efeito positivo na taxa de desemprego e um efeito negativo na taxa de inflacdo. Convém, no
entanto, notar que a descida na taxa de desemprego e o0 aumento da inflacdo poderdo ser mais

resultado de uma economia de guerra que das sancoes.

De seguida, os resultados das variaveis i) PIB per capita e ii) formacdo bruta de capital fixo
demonstraram uma qualidade média do ajuste da Russia sintética no periodo (t < Tp), tal como
uma magnitude média da discrepancia entre a Russia real e sintética no periodo (t > Ty),
validando porém a robustez dos resultados observados pelos baixos pseudo Fisher P-values. Os
resultados sugerem, com alguma cautela, face a qualidade média do ajuste da Russia sintética no
periodo pré-sancdes (t < Ty), que as sanc¢des tiveram efeitos positivos no PIB per capita russo e
na formacao bruta de capital fixo. Porém, como mencionado nas seccdes 3.1.1 e 3.1.2, é dificil
atribuir a causalidade deste resultado exclusivamente as sancdes. A Russia real pode ter tido um
desempenho melhor que o seu contrafactual ndo apenas porque as sancdes fracassaram em
deteriorar estes indicadores, mas também porque o proprio esforco de guerra aumentou a

formacao bruta de capital fixo e o PIB russo.

Por ultimo, os resultados das variaveis i) despesa publica e ii) consumo privado, apesar de terem
demonstrado uma boa qualidade do ajuste da Russia sintética no periodo (t < T), falharam em
demonstrar uma discrepancia entre a Russia real e sintética no periodo (t > T,), tal como em
validar a robustez dos resultados por apresentarem pseudo Fisher P-values altos. Os resultados
sugerem que as sancdes nao tiveram um efeito significativo sobre estes indicadores, porém, como

referido, a validacdo destes resultados é extremamente limitada.

Ja no contexto de comércio internacional, as variaveis com resultados mais relevantes foram i)

exportacdo de servicos, ii) exportacao de tecnologia de informacdo e comunicacao, iii) taxa de

45



cambio e iv) grau de abertura econdmica. Os resultados destes indicadores demonstraram uma
boa qualidade do ajuste da Russia sintética no periodo (t < T,), a magnitude da discrepancia
entre a Russia real e sintética no periodo (t > T,) foi significativa e a robustez dos resultados
observados é validada pelos baixos pseudo Fisher P-values. Os resultados sugerem com robustez
gue as sancdes afetaram negativamente a exportacao de servicos, a exportacao de tecnologia de

informacdo e comunicacao, a taxa de cambio e o grau de abertura econémica.

De seguida, o resultado para a variavel importacédo de bens demonstrou uma boa qualidade do
ajuste da Russia sintética no periodo (t < T,), porém uma média magnitude da discrepancia
entre a Russia real e sintética no periodo (t > T,), tal como um pseudo Fisher P-value insuficiente
para validar a robustez do resultado observado. Assim, &€ com muita cautela que deve ser
interpretada a indicacao de que as sanc¢des tiveram um efeito negativo na importacéo de bens da

Russia.

Por sua vez, o resultado da variavel importacao de servicos demonstrou uma média qualidade do
ajuste da Russia sintética no periodo (t < Ty), porém uma boa magnitude da discrepancia entre
a Russia real e sintética no periodo (t > Ty), tal como um pseudo Fisher P-value baixo suficiente
para validar a robustez do resultado observado. O resultado sugere, com alguma cautela em
funcao da qualidade média do ajuste da Russia sintética no periodo (t < Ty), que as sancdes

tiveram um efeito negativo na importacao de servicos da Russia.

Por ultimo, os resultados para as variaveis i) saldo da balanca comercial e ii) exportacdo de bens
demonstraram uma qualidade fraca do ajuste da Russia sintética no periodo (t < Ty), falharam
em demonstrar uma discrepancia entre a Russia real e sintética no periodo (t > T,), tal como em
validar a robustez dos resultados por apresentarem pseudo Fisher P-values altos. Os resultados
sugerem que as sanc¢des nao tiveram um efeito significativo sobre estes indicadores, porém como

referido, a validacdo destes resultados é extremamente limitada

Concluindo, das 15 variaveis de interesse, os resultados mais relevantes indicam que as sancdes
tiveram impactos negativos sobre o IDE, a exportacao de servicos, a exportacao de tecnologia de
informacdo e comunicacdo, a taxa de cambio e o grau de abertura econdmica. Embora haja
resultados estatisticamente robustos a sugerir que as san¢des diminuiram o desemprego e
aumentaram a inflacéo, tal como acima indicado, o comportamento destas variaveis pode ter sido

mais influenciado pelo esforco de guerra do que pelas sangdes. Os resultados que devem ser
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interpretados com alguma cautela sugerem efeitos positivos sobre o PIB per capita e a formacao
bruta de capital fixo e negativos sobre a importacdo de bens e a importacao de servicos. Por ultimo,
as evidéncias cuja interpretacao é extremamente limitada estdo nos resultados das variaveis i)
saldo da balanca comercial, ii) exportacdo de bens, iii) despesa publica e iv) consumo privado,

para as quais os resultados nao sao estatisticamente robustos.

Tendo agora organizado e discutido os resultados obtidos, partilhamos com o leitor, em sede de
consideracdo final, as trés limitacdes da nossa investigacdo. Note que a primeira foi referida varias
vezes durante as seccoes 3 e 4, e implica a impossibilidade de isolar os efeitos das sancdes nas
variaveis de interesse. Ou seja, como os Estados de controlo nado estdo em guerra, a Russia
sintética ndo reflete essa realidade. Assim, as diferencas entre a Russia sintética e a real no periodo
pos-sancdes incluem os efeitos das sancdes e os da guerra. Depois, como referido na seccao 2.2.1
0 pool de doadores foi limitado aos Estados cujos dados estavam disponiveis, o que excluiu alguns
paises economicamente semelhantes a Russia e que poderiam ter sido uma mais-valia para a
construcao da Russia sintética. Por ultimo, o intervalo de tempo pds-sanc¢des ainda é relativamente
curto, o que limita a avaliacdo robusta os efeitos estruturais de médio e longo prazo das sancdes
sobre a economia russa. Assim, futuras investigacoes poderdo beneficiar de um horizonte temporal
mais alargado e de bases de dados mais completas que poderdo ajudar a identificar com maior

precisao o efeito das sancdes de forma isolada.
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