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RESUMO

A Maldi¢ao dos Recursos Naturais pode ser entendida como uma associagdo negativa
entre abundancia de recursos e crescimento econdmico. Alguns canais podem ser
responsaveis pela transmissao de tal associacdo, dentre eles os precos das commodities, a
volatilidade dos pregos destes bens, o desenvolvimento insuficiente do setor
manufatureiro, a Doen¢a Holandesa e a fragilidade das instituigdes. Diversos estudos
apontam que a Maldi¢do se faz presente principalmente em paises exportadores de
petrdleo, visto que a descoberta desta commodity cria problemas politicos e gera conflitos
em decorréncia da fragilidade das instituigdes, com o uso das receitas obtidas para
corrupg¢ao. Posto isto, o principal objetivo desta dissertacao € verificar se o aumento da
participacdo das exportacdes de petroleo com a descoberta do Pré-Sal no Brasil trouxe
efeitos benéficos para o pais entre 2000 e 2017. Utiliza-se como metodologia os Modelos
Autoregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL). Os resultados sugerem que existe
uma relacao positiva entre o nivel de atividade econdmica brasileira e as exportacdes de
petrdleo no longo prazo, indicando ndo haver evidéncias para a Maldi¢do dos Recursos
Naturais. Além disso, verifica-se que o canal institucional ¢ uma variavel importante,
principalmente em um pais que sofre com questdes politicas e fragilidade das instituicdes,

evidenciadas em ultima instancia pela Operagdo Lava Jato.

Palavras Chave: Maldicao dos Recursos Naturais; exportagdes; petroleo; instituigdes;

ARDL.



ABSTRACT

The Natural Resources Curse can be understood as a negative association between
abundance of resources and economic growth. Some channels may be responsible for
transmission that association, such as commodity prices, commodity price volatility, the
insufficient manufacturing development, Dutch disease and the fragility of institutions.
Several studies point out that the Curse is present mainly in oil-exporting countries, since
the discovery of this commodity creates political problems and generates conflicts due to
the fragility of the institutions, with the use of the revenues obtained for corruption.
Therefore, the main objective of this dissertation is to verify if the increase in the oil
exports share with the discovery of Pre-Salt in Brazil has had beneficial effects for the
country between 2000 and 2017. The methodology used is the Autoregressive Models of
Distributed Lagged Models (ARDL). The results suggest that there is a positive
relationship between the level of Brazilian economic activity and oil exports in the long
term, indicating that there is no evidence for the Natural Resources Curse. In addition, it
can be seen that the institutional channel is an important variable, especially in a country
that suffers from political issues and fragility of institutions, as ultimately evidenced by

Operation Lava Jato.

Key words: Natural Resources Curse; exports; oil; institutions; ARDL.
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INTRODUCAO

Ao longo dos anos 2000, foi possivel notar um movimento de crescimento das
exportagdes de commodities no Brasil. Como principais fatores determinantes para este
resultado, pode-se citar o aumento do pre¢o daqueles bens no mercado internacional e
também da demanda externa, decorrente, sobretudo, do alto ritmo de crescimento da
economia chinesa. Além disso, no periodo, houve a descoberta e inicio da exploragao das
reservas de petroleo na camada do pré-sal, colocando o pais na lista dos principais
produtores potenciais de petroleo e gas no mundo.

Tradicionalmente, o Brasil consistiu em um pais exportador de produtos
primarios, principalmente, de alimentos e minerais. Assim, as participacdes destes
produtos na pauta exportadora e no Produto Interno Bruto (PIB) do pais sempre foram
expressivas, ao passo que a participacdo de petréleo apresentava menor significancia.
Entretanto, de acordo com dados do MDIC (2018), a participagdo do petroleo na pauta
exportadora passou de 1,6% para 8,6% no periodo de 2000 a 2017. Em igual periodo, a
participagdo do segmento de petroleo e gas natural no PIB brasileiro aumentou de 0,14%
para 0,91%.

A partir desses fatos, veio a tona um debate de que o Brasil poderia se tornar um
grande produtor e exportador de petrdleo, diminuindo a sua dependéncia em relacdo as
importagdes do produto. No entanto, um possivel efeito colateral desse processo seria o
aprofundamento da especializa¢do produtiva e comercial do pais em bens primarios, com
prejuizo a produgdo de bens industriais, dada a possibilidade de transferéncia dos recursos
produtivos (capital e trabalho) para os setores primarios, que se tornariam mais rentaveis,
levando a menor participagdo da industria na geragdo de produto e emprego, €, em
consequéncia, a0 menor crescimento econdmico.

E neste sentido que a literatura sobre a “Maldigao dos Recursos Naturais” se faz
relevante, pois argumenta que os paises abundantes em recursos naturais tendem a
apresentar menores taxas de crescimento economico quando comparados aqueles pobres
em tais recursos. Justifica-se que a Maldi¢cdo surge em paises que possuem instituigdes
frageis, representados por fraca protecdo dos direitos de propriedade, corrupgdo € ma
qualidade da burocracia publica. Em consequéncia, apreciagao da taxa de cambio real,
desindustrializacdo, baixo crescimento, auséncia de Estado de Direito e
subdesenvolvimento dos sistemas financeiros sdo efeitos adversos sofridos por paises
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abundantes em recursos naturais. Entretanto, existem trabalhos que vao na contramao
dessa argumentacdo e apontam que, em alguns paises, tais como Estados Unidos,
Australia, Nova Zelandia, o crescimento foi alcangado por meio das receitas derivadas da
producao de bens primarios.

Na analise dos potenciais efeitos do petrdleo sobre o crescimento brasileiro, torna-
se fundamental considerar os impactos da Operagdo Lava Jato, que foi deflagrada em
margo de 2014, e busca investigar um grande esquema de lavagem e desvio de dinheiro
que envolve a Petrobras (quarta maior empresa de energia do mundo), politicos e
empresarios brasileiros. Embora a operagdo seja relevante para desvendar crimes de
corrupcao no pais, os efeitos da mesma sobre a economia e, principalmente, para o setor
petrolifero, acarretaram em falta de credibilidade e de confianga nas institui¢des, levando
a reducdo de investimentos que atinge o setor de petroleo e se espalha por toda a cadeia
produtiva.

Posto isto, tem-se que o objetivo geral desta dissertagdo € investigar a relagdo entre
as exportagdes de petroleo e o crescimento econdmico do Brasil, verificando se o pais
apresenta evidéncias favoraveis a teoria da Maldicao dos Recursos Naturais. Assim,
considerando a descoberta de petréleo no pré-sal e o inicio da exploracao deste recurso,
pesquisa-se o seguinte problema: as exportagdes de petrdleo estdo contribuindo para o
crescimento econdmico do Brasil? 4 priori, a hipdtese levantada ¢ a de que o aumento da
participagdo do petrdleo na pauta de exportagdes nao esta contribuindo significativamente
para o crescimento brasileiro, ja que a qualidade institucional da economia ¢ fraca.

Para alcancar o objetivo, a pesquisa utiliza a metodologia dos Modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) integrados ao arcabouco de
cointegrag¢do. A investigacdo empirica busca verificar se hd evidéncias de relagdes de
curto e longo prazo entre a atividade econdmica e as exportagdes de petrdleo no Brasil
para o periodo de 2000 a 2017.

A analise proposta apresenta contribuigdes relevantes. Primeiro, pela descri¢ao do
comportamento do setor de petroleo, o qual caracteriza-se por ser a principal fonte de
energia mundial, onde se verifica proveitos fiscais sob forma de impostos e royalties,
beneficios tecnologicos de pesquisa e de geracdo de empregos. Segundo, pela
sistematizacdo de um conjunto de informagdes que ainda estdo sendo pouco difundidas
no debate académico, como o caso da Operagdo Lava Jato, onde pretende-se destacar a

importancia das institui¢des sobre os resultados macroecondmicos do pais. Além destes,
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a discussdo do tema torna-se relevante em razdo da literatura ndo oferecer estudos
empiricos do tipo para o Brasil, tornando uma tentativa de preencher esta lacuna. Por fim,
como desdobramento, pretende-se colaborar com a discussdo de politicas publicas, pois
uma melhor compreensao da questdo pode ajudar na forma de gerir os recursos captados
na exploragdo do petroleo e repassa-los a populacdo de maneira a melhorar o bem-estar
social e econdmico.

A dissertagdo encontra-se estruturada em trés capitulos, além desta introducdo e
das consideragdes finais. O primeiro capitulo destina-se a fundamentacdo teorica e
empirica da literatura a respeito da Maldi¢ao dos Recursos Naturais. O segundo capitulo
apresenta a descri¢do das principais caracteristicas do setor petrolifero brasileiro nos anos
2000. O terceiro capitulo apresenta a metodologia, os dados utilizados e a discussdo dos

resultados obtidos.
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CAPITULO 1 - ABUNDANCIA DE RECURSOS NATURAIS E CRESCIMENTO
ECONOMICO: DISCUSSAO TEORICA E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Este capitulo apresenta os embasamentos tedrico e empirico nos quais a
dissertacdo se fundamenta. Assim, a primeira se¢do expde a teoria da Maldi¢do dos
Recursos Naturais, bem como os canais pelos quais a mesma pode difundir-se.
Posteriormente, na segunda se¢do, apresenta-se algumas evidéncias empiricas, tanto de
paises que caminham em dire¢do a teoria da Maldi¢do dos Recursos Naturais, quanto

daqueles que obtiveram sucesso com a abundancia de tais recursos.

1.1 Argumentos tedricos

Previamente as ideias sobre a teoria da Maldi¢ao dos Recursos Naturais serem
mais difundidas, o conhecimento convencional sobre a associa¢dao entre abundancia de
recursos € crescimento econdmico era de que a relacdo entre eles seria vantajosa. Esta
ideia foi fundamentada principalmente por Adam Smith e David Ricardo no inicio do
século XIX. Entretanto, esta visdo mais otimista recuou-se frente aos argumentos da
chamada Doenca Holandesa!, ao longo dos anos 1980, preparando o caminho para um
lado mais pessimista da literatura.

Deste modo, a tematica comecou a ser estudada por pesquisadores que
argumentavam que as exportacdes de recursos naturais traziam desvantagens para os
paises e seus respectivos processos de crescimento econdmico, sendo este problema
denominado de a “Maldicao dos Recursos” por Auty (1993). Esta literatura tem sido
extremamente influente e aceita por pesquisadores e funcionarios das maiores
organizacgdes internacionais e institui¢cdes financeiras, como o Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional (ROSSER, 2006).

Inspirados nesse argumento, Sachs e Warner (1995, 1997) foram alguns dos
primeiros autores a relatarem empiricamente em um estudo académico a existéncia de

uma relagcdo negativa entre dependéncia de recursos naturais e crescimento economico.

! Segundo os argumentos da Doenga Holandesa, paises abundantes em recursos naturais tendem a se
especializar em produtos primarios em fungdo do aumento do preco das commodities exportadas ou da
descoberta de novas fontes de recursos. Neste caso, ha uma apreciagdo da taxa de cambio real decorrente
dos fluxos de divisas ou do aumento dos precos dos bens ndo-comercializaveis, dados os ganhos de renda
advindos do setor de recursos naturais. O resultado final sdo precos mais elevados no setor de servicos e
retragdo da atividade industrial (EGERT; LEONARD, 2008).
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Os referidos autores realizaram uma série de estudos do tipo cross-country e verificaram
os efeitos adversos da Maldi¢do dos Recursos Naturais, ou seja, paises ricos em recursos
naturais tendem a obter menores taxas de crescimento econdmico no longo prazo.

Em sintese, a Maldi¢ao dos Recursos Naturais pode ocorrer devido aos seguintes
canais de transmissdo: 1) tendéncias de longo prazo desfavoraveis aos precos das
commodities; i) alta volatilidade dos precos desses bens; iii) dificuldades de
desenvolvimento do setor manufatureiro; iv) efeitos da Doenca Holandesa; v) efeitos
sobre a educacao; vi) fragilidade das instituicdes (GYLFASON, 2001, FRANKEL, 2010,
VAN DER PLOEG, 2011, BUSSE; GRONING, 2013, FRANKEL, 2012). Segundo
Frankel (2012), o modo como estes fatores podem influenciar negativamente o
desempenho econdmico vai ser diferente para cada um deles.

O primeiro canal de transmissao estd relacionado a hipotese de Prebisch e Singer,
a qual aponta que o crescimento baseado em recursos naturais ¢ frustrado pela queda nos
termos de troca de produtos primarios em relagdo aos bens manufaturados.
Resumidamente, os ciclos econdomicos seriam os responsaveis pela deterioracdo dos
termos de troca no longo prazo, considerando centro e periferia. Na fase de expansio do
centro, o aumento de demanda de bens primarios e matérias-primas melhora os termos de
troca para a periferia. Entretanto, na fase de depressao, a baixa demanda leva a queda dos
precos dos bens exportados pela periferia, fazendo com que os ganhos da fase expansiva
sejam perdidos. Assim, a especializacdo da periferia em bens primdrios conduz a uma
estrutura produtiva com menor potencial técnico no longo prazo, ndo compensado pelos
termos de troca devido aos fatores estruturais ao longo do ciclo econdmico. A partir dessa
hipotese, os paises em desenvolvimento deveriam evitar a dependéncia de suas
exportacdes baseadas em recursos naturais, estimulando o processo de industrializagao
(MACIEL, 2015).

A volatilidade dos precos das commodities também ¢ um argumento utilizado para
explicar a relagdo negativa encontrada na teoria da Maldicdo dos Recursos Naturais.
Aponta-se que os precos dos recursos naturais tendem a ser mais volateis do que outros,
de modo que as receitas obtidas em uma economia que se baseia na produgdo de bens
primdrios irdo flutuar entre hooms e recessoes, 0 que gera incerteza para os investidores
em todos os setores e exerce um impacto negativo sobre as decisoes de investimento

privado (SACHS; WARNER, 1995, 1997).

18



Outro canal pelo qual a Maldi¢ao dos Recursos Naturais pode atuar se relaciona
ao argumento de que uma economia com recursos naturais abundantes apresenta
dificuldades para desenvolver o setor manufatureiro. Neste caso, a melhora dos termos
de comércio ou a descoberta de novas fontes de recursos torna a produgdo de bens
primarios mais rentavel e desloca os meios de produgdo (capital e trabalho) para essa
atividade ou para o setor de bens ndo comercializaveis, restringindo a produgdo
manufatureira. Considerando que o setor manufatureiro ¢ frequentemente caracterizado
por retornos crescentes de escala e externalidades positivas, uma diminui¢do na escala de
fabricagdo industrial diminui a produtividade de todos os setores da economia, o que por
sua vez, reduz o crescimento economico (SACHS; WARNER, 1997).

A andlise da Doenca Holandesa também envolve a ideia de que a industria ¢ a
grande geradora de progresso tecnologico e ganhos de produtividade quando comparada
aos setores primarios. Assim, a riqueza extra gerada pela venda de recursos naturais induz
a valorizagao da taxa de cAmbio real, acarretando a contracdo do setor industrial, o qual,
em func¢do da auséncia de vantagens de custos, necessita de uma taxa de cAmbio mais
competitiva (depreciada) para garantir rentabilidade aos produtores, e, em consequéncia,
proporciona menores taxas de crescimento economico (SACHS; WARNER, 1997).

O efeito negativo sobre o crescimento pode resultar, ainda, de retornos
decrescentes de escala na educacdo. Deste modo, uma economia rica em recursos naturais
pode reduzir os gastos com educagdo, tendo em vista que a atividade primaria requer
trabalhadores pouco qualificados, com baixos saldrios, ao contrario da atividade
industrial, que necessita de trabalhadores mais instruidos, com melhor remuneragao.
Gylfason (2001) refor¢a a importincia da educacio, colocando-a como um importante
requisito para o desenvolvimento econdmico, pois aumenta a eficiéncia do trabalho,
promovendo a democracia e gerando condi¢des para a boa governanga.

Ainda, a literatura postula que a Maldi¢do dos Recursos Naturais est4 atrelada ao
grau de abertura comercial de um pais. Este argumento se sustenta pela justificativa de
que a abundancia de recursos incentiva ado¢do de medidas protecionistas e estratégias de
desenvolvimento lideradas pelo Estado, causando menores taxas de investimentos e de
crescimento. Assim, para aqueles paises em que a base de recursos naturais ¢ vasta, ndo
existe pressao para que o setor industrial se desenvolva, enquanto nos paises em que essa
situagdo nao ocorre, o grau de abertura econdmica tende a ser alto (SACHS; WARNER,

1997).
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Outro canal de transmissao apontado pela literatura ¢ a qualidade das institui¢des.
Considera-se que a abundancia de recursos naturais em alguns paises leva a busca por
atividades rentistas. O fundamento do conceito consiste na natureza das economias que
dependem de rendas provenientes de recursos naturais, particularmente do petroleo.
Nestes paises, o Estado apresenta um papel dominante na economia, uma vez que a renda
dos recursos ¢ acumulada para si, assim, os cidadaos ndo sdo tributados, fato que também
ndo lhes permite fazer cobrangas ao governo. O resultado ¢ um maior grau de autonomia
do governo, podendo levar a corrupg¢ao e pilhagem, dada a falta de responsabilizagcdo do
mesmo (LAY; MAHMOUD, 2004).

Além disso, os processos nestes “Estados rentistas” tendem a ocorrer puramente
por motivos politicos, de modo que a distribui¢do de renda e a alocagdo de recursos
permitam a permanéncia de certos setores no poder. Este fato reflete no profundo
envolvimento do Estado nas atividades econdmicas, gerando distor¢des e custos de bem-
estar para a populacdo. Ainda se verifica que grande parte da populagdo se envolve na
busca de renda de recursos em vez de criar atividades produtivas, eficiéncia e dinamismo
para o pais (LAY; MAHMOUD, 2004).

Logo, considerando este canal, os recursos naturais sd3o uma “maldi¢do” para o
crescimento econdmico porque a maioria da renda advinda do setor, em muitos casos, €
usada para corromper funciondrios e rentistas, ao invés de ser usada de maneira produtiva
por empresarios. Assim, ¢ essencial a identificagdo das politicas importantes para
transformar a dependéncia de recursos naturais em “bén¢ao” para os paises, pois, de fato,
a presenc¢a de recursos naturais torna mais suscetivel a geragao de corrupgao, leis fracas,
e conflitos externos e internos (AREZKI; PLOEG, 2007).

Ainda com base neste argumento, Robinson et al. (2006) enfatizam que o modo
como as instituicdes afetam a economia influencia os efeitos potenciais dos recursos
naturais sobre o crescimento econdmico. Paises com instituigdes que promovam a
responsabilidade e competéncia do Estado tendem a se beneficiar dos recursos naturais,
entretanto, paises sem tais caracteristicas acabardo por sofrer a Maldi¢do. Assim, o
impacto dos booms de recursos sobre a economia depende criticamente das instituigdes,
uma vez que estas podem determinar em que medida os incentivos politicos se enquadram
nos resultados das politicas. Um motivo para a ineficiéncia se relaciona ao modo como

as rendas provenientes dos recursos sdo gastas. Portanto, a explicagdo para que os
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recursos naturais induzam prosperidade em alguns paises € em outros nao se encontra no
modo como ocorre a interagdo entre tais recursos € as instituicoes.

Em linha com o argumento de que a interagdo entre recursos e instituigdes ¢
importante, Mehlun et al. (2006) ponderam que nao se deve concluir que todos os paises
ricos em recursos naturais sao amaldicoados. Paises abundantes em recursos naturais
como Botswana, Canadd, Australia e Noruega sdo ganhadores quando se fala em
crescimento. A diferenga nos resultados depende da qualidade das institui¢des, ou seja, a
variacdo de desempenho entre os paises ¢ resultado da forma como o recurso ¢ distribuido
no arranjo institucional. Em outras palavras, quando a interagdo entre recursos naturais e
instituicdes ¢ controlada, verifica-se que nos paises com boas instituicdes ha efeito
positivo dos recursos sobre o crescimento, mas, se as institui¢des sao ruins, o efeito &
negativo.

No caso do petroleo, Alexeev e Conrad (2011) argumentam que uma razao para
duvidar da existéncia da “maldi¢do” é a aparente persisténcia da qualidade institucional.
Os autores afirmam que, na maioria dos paises, a qualidade das instituicdes muda
lentamente e que, por isso, descobertas relativamente recentes de recursos naturais, como
o petrdleo, ndo afetam radicalmente a qualidade das mesmas. Entretanto, este argumento
ndo se sustenta para as economias em transi¢do, pois estas experimentaram mudangas
institucionais radicais nos ultimos vinte anos.

Desta forma, alguns autores apontam que a relagdo negativa entre a abundancia
de recursos e crescimento consiste em um enigma conceitual, pois muitos paises ricos em
petroleo, por exemplo, tenderam a usar as receitas geradas pelo produto para financiar
investimentos diversificados, dando 1impulso ao desenvolvimento industrial.
Considerando isso, a abundancia de recursos naturais nao € vista como uma “maldi¢ao”,
mas sim como uma “béngao”.

Dentre tais autores, Lederman e Malloney (2008) rejeitam as hipoteses que
relacionam a abundancia de recursos naturais a chamada “maldicao”. Justifica-se que as
evidéncias em favor dessa hipdtese sdo fracas, pois os trabalhos utilizam proxies pouco
adequadas para captar a influéncia da abundancia de recursos naturais sobre o
crescimento. Além disso, pode haver erros de manipulacdes dos dados e heterogeneidade
quanto as dotacgdes relativas dos paises. Para mais, quando se considera a importancia

das institui¢des politicas para o desenvolvimento econdmico, argumenta-se que 0s
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estudos parecem ignorar fatos historicos relacionados a evolucao de tais instituigdes, pois
ha exemplos em que boas instituicdes nasceram antes da descoberta dos recursos naturais.

Black (2017) também apresenta justificativas para paises que obtiveram um
crescimento mais robusto mesmo apresentando abundancia de recursos naturais. A autora
verifica que estes paises se caracterizam pelo elevado grau de abertura econdmica e pelo
fato de suas manufaturas conduzirem o crescimento (e ndo um crescimento resource-led).
Sachs e Warner (1997) apresentam como exemplo a Malésia e a [lha Mauricia, paises que
se abriram muito para o comércio por meio de isengdo de tarifas como maneira de
estimular as exportagdes de manufaturas com uso intensivo em mao de obra. Neste
sentido, estes paises caminham na direcdo do que Black (2017) diz, ou seja, a
sustentabilidade de altos niveis de crescimento econdmico em alguns casos ¢ pautada nas
exportacdes de manufaturados aliados a uma politica de abertura, € ndo no crescimento

liderado por recursos.

1.2 Evidéncias empiricas

Os autores que realizam estudos empiricos sobre a Maldi¢do dos Recursos
Naturais desenvolvem as pesquisas sob diversas perspectivas. Alguns testam se o0s
recursos naturais no agregado impactam no crescimento econémico. Outros desagregam
0s recursos naturais por tipo de produto e verificam se os argumentos da teoria sdo validos
quando o pais ¢ principalmente exportador de petréleo. Outrossim, alguns trabalhos
investigam os canais pelos quais a literatura propde que a “maldicao” possa difundir-se.

Desta forma, essa se¢@o inicialmente apresenta estudos que tratam dos efeitos dos
recursos naturais (agregados e por tipo de produto) e dos canais de transmissao sobre o
crescimento econdmico. Em seguida, sdo apresentados os estudos que verificam a relagao
entre abundancia de recursos naturais e¢ a fragilidade das institui¢des. Por fim, sdo
enfatizados os estudos que trabalham o caso especifico de paises abundantes em petroleo.

Em termos de evidéncias empiricas, dentre os estudos pioneiros sobre o tema estao
os trabalhos de Sachs e Warner (1995, 1997), os quais obtém evidéncias de efeitos
adversos da abundancia dos recursos naturais sobre o crescimento econdmico. Os autores
verificam, para um grupo de 95 paises, que aqueles que exportavam proporcionalmente
mais recursos naturais (agricultura, minerais e combustiveis) nos anos 1970 tenderam a
crescer mais lentamente do que paises pobres em recursos. Os autores também utilizam

um grande namero de varidveis de controle, incluindo PIB inicial, grau de abertura,
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investimento, acumulagdo de capital humano, mudancas nos termos de troca, despesa
publica e eficiéncia das institui¢des governamentais, para obter os efeitos indiretos da
intensidade de recursos sobre o crescimento. A principal conclusdo ¢ a de que o efeito
direto da participagdo das exportagdes de produtos primarios no PIB sobre o crescimento
¢ grande em comparacdo as estimativas dos efeitos indiretos, apoiando a hipotese da
Maldicao dos Recursos Naturais.

Expandindo a pesquisa, Sachs e Warner (2001) avaliam se o fato de paises ricos
em recursos crescerem mais lentamente do que aqueles pobres em recursos, estd
relacionado com variaveis geograficas ou climaticas omitidas, ou a um viés resultante de
fatores ndo observados. Os resultados mostram que hd pouca evidéncia para tais
suposi¢des. Ademais, os autores buscam controlar a relagao sistematica entre os niveis de
precos e recursos naturais para certificar se as economias intensivas em recursos naturais
apresentavam pregos relativos mais altos. Este fato € verificado, justificando que os paises
abundantes em recursos tendem a ser economias de alto preco, o que prejudica o
crescimento liderado pelas exportagdes.

Sala-i-Martin e Subramanian (2013) realizam uma andlise cross-country baseada
em regressdes com variaveis instrumentais para evidenciar a “maldi¢cao” por meio de trés
canais de transmissdo: volatilidade dos termos de troca, sobrevalorizacdo da taxa de
cambio e qualidade institucional. Os resultados indicam que os recursos naturais parecem
ter efeito forte e negativo sobre o crescimento, prejudicando a qualidade institucional.
Contudo, quando a variavel institucional ¢ controlada, os recursos naturais t€ém pouco
efeito ou efeito positivo sobre o crescimento. Quando se desagrega os recursos naturais
em combustivel, minérios e metais, matérias-primas agricolas e alimentos, verifica-se
que, em particular, combustivel e minerais, os quais geram rendas que sdo facilmente
apropriadas, apresentam impacto negativo e significativo sobre o crescimento pelo efeito
prejudicial na qualidade institucional. Ainda, ao avaliar o caso da Nigéria, um pais com
altas taxas de pobreza e ma distribuicao de renda, mas que acumula elevadas receitas do
petroleo, argurmenta-se que a riqueza produzida pelo petréleo ¢ desperdicada, ao passo
em que altera fundamentalmente a politica e governanga nigerianas. Desta forma, a saida
para o pais seria aumentar a transparéncia e a responsabilidade na gestdo das receitas do
petroleo, além de estimular os setores ndo-petroliferos.

Estimando regressdes de crescimento por Minimos Quadrados Ordinarios

(MQO), com introdug¢do de varidveis instrumentais, Papyrakis e Gerlagh (2004)

23



investigam os canais de transmissao pelos quais a abundancia de recursos naturais afeta
o crescimento nos estados dos EUA no periodo de 1975 a 1996. Os resultados indicam
uma relagdo negativa e significativa entre crescimento econdmico € recursos naturais.
Posteriormente, com a inclusdo de uma variavel de corrupgao, observa-se que a mesma
afeta negativamente o crescimento. Por fim, a adicao de variaveis como investimento,
abertura comercial, termos de troca, € uma proxy para qualidade educacional indicam
aumento do crescimento econdmico. A conclusdo ¢ de que a riqueza de recursos naturais
aumenta o crescimento somente se os efeitos indiretos negativos sao excluidos. Ou seja,
se a economia conseguir controlar os efeitos da corrupgao, baixos investimentos, medidas
protecionistas e deterioragdo dos termos de troca, os recursos naturais sdo favoraveis ao
crescimento.

Collier e Goderis (2007) usam a abordagem de cointegracdo em painel para
estimar uma relacdo de longo prazo entre o PIB real per capita e os pregos das
commodities agricolas e ndo agricolas para 130 paises no periodo de 1963 a 2003.
Também sao utilizadas variaveis de controle, como abertura comercial, inflagdo, reservas
internacionais, além de medidas de gasto publico e privado, investimento total, qualidade
institucional, consumo do governo, democracia, abertura da conta de capital, prémio do
mercado negro e numero de assassinatos. Verifica-se que parte substancial da “maldi¢ao”
pode ser explicada pela sobrevalorizagdo cambial, alto consumo publico e privado, baixo
investimento, e, em menor grau, pela volatilidade dos pregos das commodities. Estes
resultados oferecem suporte a teoria da Doenca Holandesa e também de que booms de
commodities abrem espago para a substituicdo das atividades produtivas pelas rent-
seeking. Por fim, conclui-se que, no curto prazo, os precos das commodities tém efeitos
positivos para o crescimento, mas no longo prazo, o efeito ¢ negativo, principalmente
para paises exportadores de commodities ndo agricolas (petrdleo e minerais) e também
para aqueles com fracas institui¢des.

O estudo de Lederman e Maloney (2008) contradiz a teoria da Maldi¢ao dos
Recursos Naturais pela utilizagdo de uma proxy considerada mais adequada para captar a
abundancia de recursos, que corresponde ao valor absoluto das exportagdes liquidas de
recursos naturais por trabalhador. Assim, os autores estimam regressdes com modelos
estaticos e dindmicos, e também utilizam a abordagem 3SLS (modelo MQO de trés
estagios) com dados do periodo 1980-2005. As variaveis dependentes sdo o PIB real per

capita e a taxa de crescimento média anual em cada periodo de cinco anos. A
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especificagdo inclui também uma varidvel dummy para reforma politica, crescimento
médio dos termos de troca e uma varidvel institucional. A conclusdo da pesquisa indica
que ao utilizar a nova proxy para os recursos naturais, obtém-se evidéncias de que nem
indiretamente existe “maldicdo” afetando as instituigdes politicas. No entanto, a
magnitude dos potenciais efeitos benéficos dos recursos naturais sobre o crescimento ¢
incerta. Nos modelos estatico e dindmico, o efeito “benc¢ao” tende a desaparecer quando
se controla as varidveis que remetem a volatilidade economica e a acumulagao de fatores.

Discutindo os efeitos institucionais da Maldi¢ao dos Recursos Naturais, Murshed
(2004), em analise com dados em painel, argumenta que a dotacao de recursos naturais,
como minerais e petroleo, atrasa o processo democrdtico e o desenvolvimento
institucional. O estudo verifica que alguns tipos de recursos naturais, como petroleo e
minerais, podem gerar padrdes de producdo e receita mais concentrados, e que outros
tipos de recursos, como a agricultura, difundem melhor a receita por toda a economia. A
pesquisa conclui apresentando evidéncias que sugerem que paises ricos em petroleo e
minerais tém piores instituigdes, o que causa um desempenho econdmico inferior
comparado aos paises abundantes em bens agricolas exportaveis.

Isham et al. (2005) observam que a concentracao das exportagdes em produtos
como Oleo, minerais e alimentos (bananas) apresentam uma associacdo com fracas
instituicdes publicas, e que estas estdo fortemente associadas a um crescimento mais
lento. Assim, por meio do método 3SLS, estima-se um modelo para verificar os efeitos
dos recursos naturais no desenvolvimento das institui¢des no periodo de 1975 a 1997,
utilizando variaveis como PIB per capita defasado, atraso nas escolas secundarias,
abertura comercial, mudancas nos termos de troca e dummies regionais. A principal
conclusdo ¢ a de que a dependéncia crescente de fontes de recursos naturais estd associada
a instituicdes pobres. Além disso, os autores encontram resultados de que as institui¢des
importam muito, mas que os tipos de recursos naturais € as estruturas exportadoras que
elas originam desempenham um papel importante nas instituicdes existentes.

Mehlun et al. (2006) testam a teoria da Maldi¢do dos Recursos Naturais sob a
hipotese de que as instituigdes sdo decisivas no processo de crescimento econdmico.
Desta forma, os autores estimam regressoes para uma amostra de 87 paises, permitindo
que os efeitos de crescimento dos recursos naturais dependam da qualidade das
institui¢des. O principal argumento do trabalho ¢ que paises com instituigdes fortes nao

sofrem a “maldi¢ao” de recursos. Os autores também utilizam um termo de interagao

25



entre a qualidade das institui¢des e a abundancia de recursos no modelo. Os resultados
indicam que a “maldi¢do” ¢ mais fraca quanto melhora a qualidade institucional.

Em linha, Arezki e Ploeg (2007) analisam os efeitos dos recursos naturais sobre a
variagoes cross-country na renda per capita no periodo 1965-2000, observando como as
institui¢des podem dificultar o desempenho econdmico. O estudo estima regressdes por
MQO e por variaveis instrumentais, incluindo a qualidade das institui¢cdes, abertura e
geografia. De modo geral, as evidéncias indicam que os recursos naturais afetam
negativamente o crescimento, principalmente em paises onde a qualidade institucional ¢
precaria, sendo que a “maldicdo” € menos severa em paises com politicas comerciais
menos restritivas.

Brunnschweiler e Bulte (2008) investigam se a abundancia de recursos naturais
tem efeito negativo na qualidade institucional, utilizando as exportagdes de recursos
divididos pelo PIB (que equivale a dependéncia de recursos) como variavel enddgena, e
ndo como exodgena, como ¢ feito nos demais trabalhos. Os autores chegam ao resultado
que contradiz a teoria da Maldi¢ao dos Recursos Naturais, ja que a abundancia de recursos
naturais ¢ significativa e positivamente associada ao crescimento e a qualidade
institucional. Contudo, justificam que o resultado se explica na causalidade, ou seja, de
acordo com a literatura da Maldigdo dos Recursos Naturais, a mesma esta ligada a
instituicdes pobres. Para os autores supracitados, esta causalidade se inverte, sendo as
instituigdes pobres que levam a dependéncia dos recursos naturais.

Pessoa (2008) realiza uma andlise de corte transversal que relaciona taxa de
crescimento do PIB per capita e a participagdo das exportacdes de recursos naturais no
total das exportagdes para 119 paises no periodo de 1980 a 2004, passando pelos efeitos
institucionais. O autor desagrega os recursos naturais em quatro categorias: matérias-
primas, alimentos, combustiveis € minérios e metais, a partir da suposi¢ao de que certos
tipos de commodities sdo mais favoraveis as atividades rent-seeking. Além disso, utiliza
o indice de Liberdade Econdmica do Mundo (EFW), que mede o grau em que as
instituigdes politicas de um pais apoiam o intercdmbio voluntério, a prote¢ao dos direitos
de propriedade, os mercados abertos e regulacio minima da atividade econdmica. A
inclusdo desta varidvel evidencia que as instituigdes tém efeito positivo na taxa de
crescimento per capita. O estudo aponta uma correlagdao negativa entre as exportacoes de
recursos € o crescimento econdomico. Contudo, o autor argumenta que este resultado nao

¢ suficiente para supor que os exportadores dos recursos naturais sejam amaldi¢coados,
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pois a superagao da suposta “maldi¢ao” esta relacionada ao aumento da participagao de
bens manufaturados no total das exportagdes e isso passa por uma transformagdo que
provavelmente tem resultados na melhoria da qualidade das institui¢des.

Carreri ¢ Dube (2017) buscam explicar se os recursos naturais prejudicam os
resultados institucionais. Analisando empiricamente como os choques dos precos do
pretroleo afetam a democracia da Colombia, os autores evidenciam que, quando os pregos
aumentam, mais cargos em municipios produtores de petréleo sdo ocupados por grupos
ou aliados ao governo local. Outra consequéncia ¢ o aumento da violéncia por parte dos
paramilitares e menos competi¢do eleitoral. Desta forma, concluem que a presenga de
recursos naturais pode minar a democracia, além de deixar o setor politico vulneravel a
Maldicao dos Recursos Naturais.

Em termos de trabalhos que buscam analisar os efeitos especificos da abundancia
de petroleo sobre o crescimento econdmico, Satti et al. (2014) afirmam que, com uma das
maiores reservas mundiais do mundo de petroleo, a Venezuela tem seu desempenho
dependente das receitas do produto. Assim, o autor utiliza a abordagem de Modelos Auto-
Regressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) para examinar a relagdo de longo prazo
entre abundancia de petroleo, desenvolvimento financeiro, abertura comercial,
investimento em capital e crescimento econdmico para a economia venezuelana no
periodo 1971 a 2011. Os resultados obtidos indicam que as variaveis s3o cointegradas no
longo prazo e que o impacto da abundincia de recursos naturais no crescimento
econdmico do pais € negativo.

Chukwuma (2015) ressalta que os booms das receitas do petrdleo na Nigéria
levaram a desperdicio de gastos e corrup¢ao, gerando a Maldicao dos Recursos Naturais.
Ainda, argumenta que a dependéncia excessiva destes recursos pode colapsar a economia.
Desta forma, o autor propde que deve haver a constru¢do de um Estado engajado no
envolvimento dos cidadaos e que a renda deve ser distribuida diretamente a populacdo e
tributada pelo governo. Tais medidas, em uma politica de longo prazo, podem reduzir a
pobreza e as desigualdades, melhorar a saude, e estimular o consumo e os negocios,
evitando que a estabilidade financeira dependa das ocilagdes do preco do petrdleo.

Um boom desencadeado por choques imprevistos no pre¢o mundial do petroleo
ou melhoria na tecnologia de perfuracdo tem como efeitos iniciais aumento da demanda
por estudos e exploragdo local. Como resultado, espera-se aumento da renda local em

decorréncia do aumento de emprego e saldrios. Contudo, as evidéncias de Jacobsen e
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Parker (2016) indicam que o atual boom de petroleo e gas nos EUA estd amaldigoando as
comunidades proximas as reservas do produto no Oeste americano no longo prazo.
Utilizando dados anuais de perfuragdo para os anos 1970 e 1980, os resultados apontam
que, no curto prazo, houve aumentos relativos no emprego, salarios, dividendos e
rendimentos dos proprietarios ndo agricolas, mas também houve reducao dos rendimentos
dos proprietarios agricolas. No longo prazo, utilizando a variavel renda per capita como
medida da Maldi¢do dos Recursos Naturais, verifica-se que os estados que sofreram o
boom de petroleo apresentaram queda no crescimento.

Mulwa e Mariara (2016) examinam o caso da Africa, um continente rico em
recursos naturais, principalmente minerais e combustiveis fosseis. As evidéncias
empiricas apontam que, apesar de ser negativa, ¢ insignificante a relagao entre a parcela
total de recursos naturais no PIB e o crescimento do PIB per capita. Quando decompdem
os recursos naturais por tipo de produto, observa-se que a relacdo ¢ negativa para os
produtos agricolas e positiva para o petréleo. Contudo, a analise indica que a exploracao
de recursos naturais pode ser um perigo para que a Maldigdo dos Recursos Naturais se
instale no continente, ja que o teste de hipdtese para Doenca Holandesa foi verificado,
sendo que o problema pode ser agravado por impactos negativos de corrupcio e
indicadores de governanca mal desenvolvidos.

Os resultados de Chekouri e Chibi (2017) apontam que as receitas de petrdleo
tiveram efeito positivo no crescimento econémico da Argélia de 1979 a 2013. Nao
obstante, verificam uma relagdo negativa entre a volatilidade das receitas do petroleo e o
crescimento. Ou seja, para o pais, a abundancia de petroleo tem funcionado como
“béngdo” e também como “maldicdo”. Caracterizado por ser um dos maiores
exportadores de petroleo do mundo, o pais ¢ dependente das receitas do mesmo. Contudo,
esta dependéncia sujeita a economia a alta volatilidade das receitas do petroleo e aos
efeitos adversos da fraca estrutura institucional. Portanto, recomenda-se iniciativas de
transparéncia internacional e também o uso de fundos de estabilizagdo para reduzir a
volatilidade dos precos dos recursos, a corrupc¢ao e o uso das receitas para fins politico-
comercial. Conclui-se que ¢ necessario melhorar as institui¢des e as politicas economicas
com o intuito de diversificar a economia para além do setor de hidrocarbonetos.

Buscando entender a dindmica do sucesso de distribuicdo de riqueza do maior
produtor de petréleo do mundo — a Noruega, Torres (2015) identifica que o sucesso desse

pais se deve as praticas adotadas, como, por exemplo, ndo utilizar as receitas do petroleo
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para aliviar problemas relacionados a pobreza ou para alimentar qualquer regime politico
particular. Além disso, os recursos advindos do setor petroleiro foram capitalizados por
uma estratégia financeira de investimento em agdes e titulos em todo o mundo. A gestdo
dos fluxos de caixa pautadas na transparéncia desempenha papel fundamental, pois gera
confianga aos cidaddos e as empresas estrangeiras sobre o ambiente competitivo do pais.
Ademais, sdo destinados cerca de 4% do fundo para gastos em servigos publicos que
resultam em beneficios para a populagdo norueguesa.

Diante do exposto, as evidéncias apontadas nao revelam consenso sobre a relagao
negativa entre a abundancia de recursos naturais € o crescimento econdmico. Ainda, os
resultados, muitas vezes, dependem do tipo de recurso analisado, e do controle dos canais
de transmissdo, sobretudo, da qualidade institucional. Deste modo, a contribui¢do da
dissertacao sera a tentativa de verificar se a hipotese da Maldi¢cdo dos Recursos Naturais

relacionada ao caso do petrdleo pode ser identificada na experiéncia brasileira.
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CAPITULO 2 - ANALISE DESCRITIVA DO SETOR DE PETROLEO NO
BRASIL NOS ANOS 2000 E OPERACAO LAVA JATO.

O objetivo deste capitulo consiste em caracterizar o setor de petroleo no Brasil
por meio de informagdes que possam contribuir para a compreensdo da evolucao do
mesmo. Além disso, apresenta-se uma secdo explicativa a respeito da Operagao Lava
Jato, a qual retrata a maior investigagdao de corrup¢ao no pais e cuja atuacao envolve a
Petrobras. Tal operagao afetou os resultados da economia brasileira ao longo da segunda

década dos anos 2000, sendo ainda pouco retratada em trabalhos académicos.

2.1 Caracterizacio do setor de petroleo brasileiro

O petroleo ¢ um recurso natural fossil, composto por uma mistura de
hidrocarbonetos e que leva milhdes de anos para ser formado em rochas sedimentares ou
areas maritimas e terrestres (PETROBRAS, 2018a). Trata-se de um recurso abundante,
porém ndo renovavel, que tem distribuicdo desigual no mundo. Seu uso pode ser como
fonte enérgica ou até mesmo na industria, como matéria prima da fabricagdo de plésticos
e medicamentos.

Desta forma, mesmo com toda a discussdo em torno de fontes de energias
renovaveis no mundo, o petroleo ainda continua desempenhando um papel importante.
Segundo estatisticas da EPE (2018), o petroleo e seus derivados corresponderam a cerca
de 31,7% da matriz energética mundial no ano de 2015. No Brasil, a matriz de energia
reflete diferencas quando comparada com a mundial, visto uma utilizagdo maior de fontes
renovaveis. Contudo, a oferta interna de energia obtida através do petréleo e derivados
representa 36,2% do total. A relevancia desta commodity ultrapassa seu valor comercial,
haja vista que os paises utilizam o petrdleo como fonte de energia em maquinas militares
e ter este produto na pauta de comércio pode representar uma boa estratégia.

Buscando pdr fim nas disputas politicas e ideologicas das atividades petroliferas
do Brasil que envolviam as participagdes do Estado, do capital estrangeiro e do setor
empresariado nacional, em 3 de outubro de 1953 foi criada a Petrobras. Sob controle
acionario da Unido, dentre as atividades majoritarias encontrava-se a exploracao,
producao, refino e transporte de petroleo e derivados. Além destas, a empresa tinha por

missdo resolver a questdo da alta dependéncia brasileira de importagcdo de petroleo
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(MORAIS, 2013). Atualmente, a Petrobras se tornou uma das maiores empresas do
mundo e a oitava maior da industria de petroleo e gids natural em 2017, segundo a
Economatica (2018). Entretanto, a queda do preco do barril de petroleo e a Operacao Lava
Jato, a partir de meados de 2014, trouxeram efeitos que levaram a empresa a atravessar a
maior crise de sua historia.

Sobre a exploracdo, inicialmente a Petrobras comegou por terra, mas logo viu-se
que os volumes encontrados nao resolveriam o problema, e assim as exploracdes foram
direcionadas para o mar. As descobertas também se mostraram insuficientes, o que levou
a previsoes pessimistas de que o pais continuaria a depender do petroleo importado. Por
volta dos anos 1970, novas descobertas do recurso foram feitas, levando ao crescimento
das reservas brasileiras e diminuindo gradativamente a dependéncia das importacdes.
Este cenario ficou mais atraente no inicio dos anos 2000, quando analises técnicas
realizadas pela equipe da Petrobras deram indicios que numa camada abaixo da de sal no
oceano, poderia haver uma promissora fronteira petrolifera. A superagdo dos desafios
exigiu inovagdes em tecnologias, mas os avangos alcancados culminaram na descoberta
de reservatdrios gigantes no pré-sal da Bacia de Campos a partir de 2006 (MORALIS,
2013).

O pré-sal caracteriza-se por uma sequéncia de rochas sedimentares formadas pela
separagdo dos continentes americano ¢ africano ha cerca de 150 milhdes de anos. A
medida que estes continentes se separavam, materiais organicos se acumularam no novo
espaco. Com o passar do tempo, depositou-se sobre a matéria orgdnica uma camada de
sal que chega a dois mil metros de espessura. Retida por milhdes de anos abaixo do
Oceano Atlantico, a camada organica sofreu processos termoquimicos que a transformou
em hidrocarbonetos (petréleo e gas natural) (PETROBRAS, 2018b).

A existéncia de petroleo e gas no subsolo do oceano brasileiro situa-se numa area
de 800 quilometros de extensao entre os estados de Santa Catarina e do Espirito Santo, e
ultrapassa a profundidade de sete mil metros. Tal profundidade exige esfor¢os nem um
pouco triviais para que o petroleo seja extraido e bem utilizado. Sobre as caracteristicas
do petréleo, considera-se ser de boa qualidade, ja que tem densidade média, pouca acidez
e baixo teor de enxofre. A qualidade ¢ avaliada pelo Instituto Americano de Petrdleo
(API). Para ser caracterizado como 6leo leve, o mesmo precisa ter densidade de 30 © API
e para ser Oleo pesado precisa ter alta viscosidade e densidade menor que 19° API. No

Brasil, antes da descoberta do pré-sal, o 6leo era considerado como pesado, o qual tem
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uma extracao mais complexa e um refino mais dispendioso, o que pode muitas vezes

inviabilizar a producdo (GOUVEIA, 2010).

Considerando este cenario, a descoberta do petroleo no pré-sal em 2006 trouxe

novas perspectivas para o pais, principalmente com as previsdes de demanda e

aproximacao de esgotamentos das jazidas j& utilizadas. Desta forma, pode-se ver a

evolucdo dos dados do setor através da Tabela 1, a qual reflete informagdes sobre as

reservas, producdo, consumo e capacidade de refino no Brasil no periodo de 2000 a 2017.

Tabela 1 - Reservas provadas, producio, consumo e capacidade de refino de
petroleo no Brasil, 2000-2017

Reservas

Produgao

Provadas Produgﬁo 10 Présal Consgmo Capacidade de
Ano | (Bilhdes de bar(rli\;[/lcliia) (mil bar(rli\;[/lcliia) (Mil ;Zflr?;dia)*
barris) barris/dia)
2000 8.464 1.268 - 1.791 1.849
2001 8.485 1.337 - 2.047 1.849
2002 9.804 1.499 - 2.005 1.854
2003 10.602 1.555 - 1.973 1.915
2004 11.243 1.542 - 2.050 1.915
2005 11.772 1.716 - 2.108 1.942
2006 12.182 1.809 - 2.155 1.942
2007 12.624 1.833 - 2.313 1.960
2008 12.801 1.897 7 2.481 1977
2009 12.857 2.029 18 2.498 1.992
2010 14.246 2.137 45 2.716 1.992
2011 15.050 2.179 122 2.839 2.014
2012 15.314 2.145 171 2915 2.004
2013 15.580 2.110 303 3.124 2.097
2014 16.185 2.341 493 3.242 2.238
2015 12.999 2.525 767 3.181 2.281
2016 12.633 2.608 1.021 3.013 2.289
2017 12.794 2.734 1.287 3.017 2.285

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da ANP (2008; 2018a).

(*) Corresponde ao volume de petroleo refinado por refinaria e origem (nacional e importado).

(-) Nao consta.
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As reservas e a produgao estdo ligadas as condicdes fisicas do espaco brasileiro,
como a localizagdo das bacias ou geologia do subsolo. J& o consumo pode ser explicado
por varios fatores como o fluxo comercial, a composi¢ao da matriz energética, dados
demograficos, desenvolvimento industrial, dentre outros. O refino compreende as
transformagdes que o petrdleo sofre para a produgdo de produtos finais para variados
setores da economia (REIS; MACHADO, 2014).

As estatisticas permitem inferir que as reservas provadas cresceram até o ano de
2014, deixando o pais na 15° posi¢do no ranking mundial de reservas em 2017. Considera-
se reservas provadas aquelas obtidas através de dados geologicos e de engenharia e que
estima-se recuperar comercialmente dos reservatorios (ANP, 2018a). Com relagdo ao
volume de produgdo de petrdleo, verifica-se que o Brasil apresentou um crescimento na
producao de 115,6 % entre os anos de 2000 e 2017, alcangando cerca de 2,7 milhdes de
barris por dia. Estes dados podem ser cruzados com os da produgdo de petroleo no pré-
sal, cujas estatisticas apresentam forte crescimento ap6s o ano de 2009. Dos 2,7 milhdes
de barris por dia produzidos no pais em 2017, cerca de 1,3 milhdes sdo derivados do pré-
sal, ou seja, quase metade da produgdo nacional.

O Brasil apresentou um consumo aproximado de 3 milhdes de barris por dia em
2017, correspondendo a 3,07% do consumo mundial. A capacidade de refino também
apresentou uma tendéncia de crescimento em toda a série, contudo com variagdes bem
timidas, j4 que ndo se teve grandes investimentos nesta area. Assim, a expressiva
descoberta do pré-sal impactou mais na producao de petrodleo bruto, como os dados da
tabela 1 indicam. Em 2017, o Brasil contava com 17 refinarias distribuidas pelo pais e
produziu-se mais de dois milhdes de barris de derivados por dia, incluindo diesel, nafta,
combustivel de avido, gas liquefeito de petrdleo, lubrificantes, gasolina e outros (ANP,
2018a). Foram utilizados 76,2 % da capacidade de refino instalada, o que corresponde
aos 2.285 milhdes de barris por dia.

Um ponto de analise importante ¢ o peso do petrdleo no comércio exterior
brasileiro. O Gréfico 1 ilustra a evolugdo do volume de petréleo exportado pelo pais, bem
como a receita alcangada com a venda do produto. Nota-se que, a partir de 2006, o volume
exportado cresce consideravelmente, com queda significativa no ano de 2013. A receita
obtida por meio das exportagdes de petroleo também acompanha o movimento do volume
exportado, mas indica que o preco do petroleo oscila com crises politicas ou econdmicas,

tanto nacionais quanto internacionais, ou seja, sofre com a volatilidade. Neste sentido, as
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oscilagdes de precos sofridas pelo barril de petroleo entre 2010 e 2015 estdo muito além
das questdes de oferta e demanda, sendo preciso compreender os movimentos da

geopolitica, bem como o papel do mercado financeiro (RIBEIRO ET AL., 2018).

Grafico 1 - Evolucdo do volume exportado e da receita (*) com exportacgoes de
petroleo no Brasil, 2002-2017
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da ANP (2008; 2018a).
(*) Doélares em valor corrente.

O Griafico 2 apresenta a participacdo do petrdleo e derivados nas exportagdes e
importacdes brasileiras no periodo 2000-2017. Pode-se notar que houve um aumento de
quase 7 p.p. da participacdo do petréleo e derivados nas exportacdes do Brasil ao longo
do tempo. A melhora deste quadro se deve principalmente a descoberta do pré-sal, a qual
contribuiu para que o Brasil pudesse aumentar suas exportacdes em petroleo bruto.
Entretanto, também evidencia que pode estar havendo um aprofundamento do padrao de
especializacdo das exportagdes do pais, inclusive em petroleo, cuja participagdo na pauta
do inicio do periodo era baixa. Quanto as importacdes, verifica-se uma queda de
participacdo do petroleo e derivados de aproximadamente 2 p.p. ao longo do periodo
analisado. Entretanto, como se poder aferir pelo grafico, a tendéncia geral das
importagdes de petroleo e derivados sempre foi de alta participagdo, chegando em alguns
momentos a atingir cerca de 15% da pauta comercial brasileira.

Segundo dados da ANP (2018b), em 2017, o Brasil ocupou o 7° lugar no ranking
dos maiores consumidores de derivados de petrdleo e acredita-se que a demanda nacional

ainda deverd crescer 19% entre 2016-2026. Esta informagao alerta para a necessidade de
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investimentos e ampliagdo do setor que poderiam ser feitos adotando algumas medidas,
como o aumento da capilaridade da malha dutovidria brasileira; diversificacdo da oferta
interna de derivados; expansdo da infraestrutura de abastecimento; desenvolvimento da
competitividade entre os agentes e diversificagdo dos modais de escoamento. E
importante apontar que a capacidade de processamento do produto para atender a
demanda interna ainda ¢ insuficiente no Brasil, e isso contribui para explicar porque as
importagdes sdo superiores as exportagdes. A falta de investimento em refino no pais fere
a capacidade de processamento e transfere para o exterior a capacidade de agregacao de

valor ao petroleo.

Grafico 2 - Participacio das exportacdes e importacdes de petroleo na pauta
comercial brasileira (%), 2000-2017
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados de MDIC-SECEX (2018).

O Gréfico 2 também traz outra informacao interessante. Vé-se que no ano de 2016,
a exportagdo e importagdo de petroleo e derivados atingem porcentagens proximas.
Segundo ANP (2018a), houve uma redu¢do da necessidade de importacao de petroleo em
2016, puxada principalmente pelo aumento da producdo nacional de petroleo e pela
redug¢do do processamento das refinarias internacionais para a produgdao de derivados
naquele ano.

Considerando apenas os derivados do produto, o Grafico 3 ilustra o quanto foi
exportado e importado pelo Brasil no periodo de 2000 a 2017. Verifica-se que houve um
aumento do volume importado de aproximadamente de 17,5 p.p. ao longo do periodo em
analise. Este movimento de crescimento das importagdes de derivados ocorre

principalmente a partir de 2010, o que pode ser resultado do aumento da frota de
35



automoveis no periodo, em razao das medidas macroecondmicas e politicas de incentivos,
como reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). No que se refere ao
volume exportado, pode-se inferir que houve um aumento de 2,6 p.p. entre os anos de
2000 e 2017, resultado que indica a dependéncia do pais em relagdo aos derivados do
petroleo e sua insuficiéncia frente a capacidade de processamento do petrdleo bruto,
gerando a necessidade de importar alguns tipos de derivados energéticos, como o caso do

6leo diesel, e também ndo energéticos, como a nafta.

Grafico 3 - Volume exportado e importado com importacio de derivados de
petroleo (*), em mil metros cabicos, 2000-2017
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da ANP (2008; 2018a).
) Inclui energéticos e ndo energéticos.

Cabe destacar que a relevancia da descoberta do pré-sal foi tamanha que, no ano
de 2010, o governo decidiu readequar o marco regulatorio do petréleo que havia quebrado
o monopolio da Petrobras em 1997. Este marco trouxe novas regras de produgdo e
exploracdo de petroleo e gés natural no pré-sal e em areas consideradas estratégicas pela
Unido. Esta agdo foi importante na medida em que estabeleceu a lei da partilha de
producdo, substituindo o sistema de concessdes e colocando como obrigatoria a
participacdo da Petrobras como operadora e sécia de qualquer consércio formado
posteriormente na area do pré-sal (REIS; MACHADO, 2014).

Ressalta-se que as regulamentagdes brasileiras tém se modificado ao longo do

tempo, recebendo influéncia dos modelos globais de regulacao. Desta forma, muito se
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discutiu, e ainda se discute, sobre os impactos que o marco regulatério traria. De um lado,
ha os que defendem a manutengdo do contrato de concessdo, alegando ser o melhor
modelo para o desenvolvimento das atividades da industria petrolifera brasileira, e de
outro, ha aqueles que acreditam que o marco regulatorio seria mais vantajoso para o pais,
ja que as expectativas positivas relacionadas ao pré-sal trariam possibilidade de
estabilidade econdmica por meio dos investimentos. Todavia, um ponto de
questionamento era que, antes do regime de partilha, os investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) eram definidos nos contratos, e apds a adogdo do marco
regulatério ocorreria a aplicagao de percentual da receita bruta da producao, segundo
condicdes especificas de cada modalidade de contrato. Esta situagdo questiona se nao
ocorreria um retrocesso da ciéncia e tecnologia na industria de petroleo e gas no Brasil
(COSTA, 2016). O Grafico 4 aponta o volume de obrigacdes em investimentos de P&D

no qual sdo responsaveis a Petrobras ¢ as demais empresas.

Grafico 4 - Obrigacdes anuais de investimentos em P&D da Petrobras e demais
empresas, 2000-2017
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados ANP (2010; 2018a).

Observa-se que os investimentos em P&D se tornam significativos ao longo do
tempo, sobretudo, a partir de 2008, muito em razao da exploragao do pré-sal. O destaque
negativo fica para os anos de 2009 e 2010 por causa da crise mundial de 2008 e também
para os anos de 2015 e 2016 quando a Operagao Lava Jato ganha vigor. Além disso, nota-
se que os investimentos realizados em grande parte sdo feitos por uma Unica institui¢do,

a Petrobras. No acumulado, tem-se que o valor investido em P&D pela estatal no periodo
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de 2000-2017 foi de R$ 12,338 bilhdes, enquanto o valor das demais empresas
corresponderam a R$ 988 milhdes.

O Gréfico 5 ilustra a trajetoria dos investimentos estimados pela Petrobras entre
2006 e 2022, bem como a parcela deles que correspondem a area de exploragdo e
producao (E&P). Pelos dados, infere-se que grande parte do dinheiro ¢ destinado a E&P,

com foco no pré-sal, com pouco investimento destinado ao refino do produto.

Grifico 5 - Investimentos totais previstos pela Petrobras, US$ Bilhées
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Fonte: Elaboragdo a partir de PETROBRAS (2006, 2007, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016,
2017).
Inclui investimentos no Brasil e no exterior.

Outro ponto de destaque ¢ que os investimentos caem consideravelmente a partir
de 2014-2018. Este resultado reflete as consequéncias da Operagdo Lava Jato e também
do cenario econdmico e politico posteriores ao ano de 2014 — desequilibrio fiscal,
recessao, altas taxas de desemprego, inflagdo fora da meta, dentre outros. Este cenario
vivido pela empresa necessitou de medidas por parte da estatal, e, em 2015, a Petrobras
aprovou um plano de desinvestimentos com o objetivo de diminuir as dificuldades de
caixa e financiamento?. Justifica-se que este plano se faz necessério ja que a estatal segue
a tendéncia mundial da industria de petroleo e gas que reflete a redu¢ao dos precos de
petréleo no mercado mundial. Além disso, aponta que empresas do setor t€ém previsdo de

reduzir investimentos em todas as areas, inclusive na area de E&P (PETROBRAS, 2015).

2 Este termo refere-se a venda principalmente de ativos, mas inclui projetos, negocios e propriedades da
empresa.
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Diante disso, no PNG 2018-2022, a Petrobras apresenta agdes complementares de
maneira a impactar no caixa. Medidas como eleva¢do do market-share por meio de
politica ativa de precos, redug¢do adicional de custos operacionais e investimentos e
aceleracdo dos desinvestimentos dos ativos incluidos na carteira. E buscando superar as
consequéncias da Operagao Lava Jato, a empresa pretende fortalecer os controles internos
e de governanga, garantindo transparéncia e prevencao e combate aos desvios, de maneira

a fortalecer e resgatar a credibilidade e reputacao da empresa (PETROBRAS, 2017).

2.2 Consideracoes a respeito da Operacao Lava Jato

Em 2009, as autoridades comecaram a investigar uma rede de doleiros (pessoas
que atuam no mercado paralelo do cambio) ligadas a Alberto Youssef e que havia
movimentado bilhdes de reais no Brasil e no exterior por meio de empresas de fachada,
contratos de importagdo falsos e contas em paraisos fiscais. As investigagdes indicaram
que Youssef tinha negécios com Paulo Roberto da Costa, ex-diretor da Petrobras, e
também empreiteiras e fornecedores da estatal brasileira. As investigacdes caminharam
para a prisdo dos dois individuos em margo de 2014. Foi quando a Justi¢a Federal de
Curitiba iniciou a maior investigacdo de corrupgao e lavagem de dinheiro no Brasil, com
foco na Petrobras, denominada de Operagdo Lava Jato. O nome do caso decorre do uso
uma rede de combustiveis e lava jato de automoveis utilizada para movimentar recursos
ilicitos de uma das organizacdes criminosas investigadas (MPF, 2018).

Desde entdo, a operacao comandada pelo Ministério Publico Federal reuniu varias
provas para a existéncia de um vasto esquema de corrup¢do que envolvia a Petrobras,
politicos de diversos partidos e também grandes empresas do pais, principalmente as
empreiteiras. Neste esquema, as empreiteiras organizadas em cartel distribuiam propina
para executivos importantes dentro da estatal e também para outros agentes publicos.
Considera-se que o valor repassado em forma de propina situava-se entre 1% e 5% do
valor total dos contratos bilionarios superfaturados. Este dinheiro era entregue por
operadores financeiros, dentre eles os doleiros investigados na primeira etapa da operagao
(MPF, 2018).

De maneira a apresentar melhor o esquema, o Quadro 1 sistematiza o papel de

cada agente no esquema de desvios e recursos da Petrobras.
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Quadro 1: Representacio do papel dos agentes envolvidos na Lava Jato

Caracterizavam-se por uma formacdo de um “clube”, no qual
visavam substituir a concorréncia real (por licitagdes) por uma
aparente. Em reunides secretas, se definiam quem seria o vencedor
do contrato e o valor do mesmo, inflado em beneficio privado,
causando prejuizo a Petrobras. Buscando esconder o crime, o cartel
tinha regras que simulava um campeonato de futebol e também o
registro da distribui¢do de obras, como se fossem prémios de um
bingo.

Empreiteiras

Para garantir que apenas as empresas do cartel participariam das
licitagdes, funcionarios da empresa cooperavam com 0 esquema.
Funcionarios da | Eles sabiam e favoreciam o jogo de cartas marcadas. Dentre as
Petrobras irregularidades, estavam a quebra de sigilo de informacdes e
contratagdes feitas rapidamente suprimindo etapas importantes do
processo.

Sdo os intermediarios responsaveis por fazer a mediagdo do
pagamento da propina, disfarcada de dinheiro limpo para os
Operadores beneficidrios. Inicialmente, o dinheiro ia em espécie (pelo exterior)
Financeiros das empreiteiras até o operador financeiro. Posteriormente, o
dinheiro ia do operador até o beneficiario, em espécie (pelo
exterior) ou através de bens.

Os politicos envolvidos foram descobertos por meio da
verticalizagdo da operagdo. Em marco de 2015, o Procurador Geral
da Republica apresentou ao Supremo Tribunal Federal (STF) a
abertura de inquéritos para apurar o envolvimento de 55 pessoas,
sendo que 49 delas tinha foro privilegiado. Estas integram ou estao
relacionadas a partidos politicos que eram responsaveis por indicar
e/ou manter diretores da Petrobras.

Agentes
Politicos

Fonte: Elaboragao propria a partir de informagdes do Ministério Publico Federal (MPF).

Com a colaboragao premiada de Costa e Youssef, que foram presos em 2014,
em troca de reducdo de pena, as investigagdes ganharam impulso, e grandes nomes de
empreiteiras foram revelados no esquema. Deflagrou-se, pela Policia Federal, operacdes
contra funcionarios e executivos da Camargo Correa, OAS, Mendes Junior, Engevix e

Galvao Engenharia, UTC e IESA. Dando seguimento, em junho de 2015 foram presos
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mais dois presidentes de grandes empreiteiras no pais, o da Odebrecht ¢ da Andrade
Gutierrez. No final de 2016, executivos e também ex-executivos do Grupo Odebrecht
aceitaram o acordo de delagdo premiada, o qual levou o Ministro Edson Fachin, relator
da Lava Jato, a autorizar a abertura de inquérito contra politicos de alto escalao do pais,
incluindo senadores e deputados, configurando a chamada Lista de Fachin (PIRES, 2017).

Quanto ao alcance dos politicos, a Operacao trouxe diversos nomes, como o do
ex-Ministro José Dirceu, Delcidio do Amaral, o ex-Deputado Eduardo Cunha, o ex-
Governador do Rio de Janeiro Sérgio Cabral, o ex-Presidente da Camara Henrique
Eduardo Alves, o ex-ministro da Casa Civil e Fazenda Antonio Palocci, dentre diversos
outros. Além disso, foram presas também pessoas ligadas diretamente a partidos politicos,
como secretarios, assessores ¢ marqueteiros (MPF, 2018).

As operacgdes ilegais eram feitas através de contratos de servigos nunca realizados
e pela inclusdo de aditivos, o que levava o valor final das obras a uma despesa muito
maior do que a planejada, e, desta forma, o esquema desdobrou-se sobre varios setores.
Destacam-se, assim, o superfaturamento de obras no setor elétrico (Usina Nuclear de
Angra 3 e Belo Monte), obras da Copa do Mundo por meio de reformas e construgdo de
estadios, no setor de transportes (ferrovia norte-sul e obras do metro), no setor de petroleo
(reforma de refinarias, contrato de exploragao do petrdleo, compra de plataformas), dentre
outros, os quais foram afetados pela corrup¢ao (MPF, 2018).

De acordo com informagdes do MPF (2018), at¢ 15 de outubro de 2018, a
Operagao Lava Jato ja contava com 2.476 procedimentos instaurados, 1.072 mandados
de busca e apreensdes, 120 mandados de prisdes preventivas, 138 de prisdes preventivas
e 6 em flagrante. Houve ainda 548 pedidos de cooperagdo internacional para inimeros
paises. Além disso, foram efetivadas 82 acusacdes criminais contra 347 pessoas, das quais
46 ja obtiveram sentenga pelos crimes de corrupgdo, trafico transnacional de drogas,
formagdo de organizagdo criminosa, lavagem de ativos, crimes contra o sistema
financeiro internacional, dentre outros. Sobre os valores, o MPF solicitou ressarcimento,
incluindo multas, em um total de R$ 39,9 bilhdes. Mas, até 2018, por acordos de
colaboragao, foram alvos de recuperagao R$ 12,3 bilhdes, sendo R$ 846, 2 milhdes objeto
de repatriagdo e R$ 3,2 bilhdes em bens de réus ja bloqueados.

Sobre o impacto direto na Petrobras nos anos de 2012 a 2015, Bastos et al. (2017)
ponderam que o mercado acreditou na melhoria da gestdo da empresa frente a Operagao

Lava Jato. Nao obstante, os indices financeiros da empresa apontaram uma piora da satde
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da estatal. Este fato deriva dos prejuizos com a corrupcao, aumento de empréstimos no
exterior pelo aumento do doélar, entre outros. Assim, de maneira a cumprir o0s
compromissos assumidos, a companhia precisara de novos empréstimos e vendas de
ativos, necessitando, ainda, de medidas para reduzir o indice de endividamento para
contornar as condigdes atuais.

Assim, as informacdes apresentadas indicam que muitos foram os setores e atores
envolvidos no maior esquema de corrup¢ao do pais. Ainda em vigor, e sem data para
acabar, as dimensoes que a Operagao Lava Jato pode atingir sdo imprevisiveis. Contudo,
a Operagao explicita os problemas estruturais da relacao entre as institui¢cdes publicas € o
setor privado no pais. E, mais ainda, evidencia que a maneira usada para solucionar a
corrupgdo e outros crimes expostos pela Operagdo ndo esta sendo capaz de preservar as
empresas que sao tao importantes para o desenvolvimento nacional. Evidente que nao se
pode esquecer da crise econdmica e politica pela qual atravessa o Brasil no atual
momento, mas, ao que indica a Operagao, a0 mesmo tempo em que contribui para aclarar
a qualidade das instituigdes no pais, impde de alguma forma desconfianga para agentes,
ajudando a retardar o processo de crescimento.

Deste modo, € possivel observar que a Operacdo Lava Jato expde a fragilidade
institucional do pais, indicando que os recursos advindos do setor petrolifero foram
utilizados em beneficio da corrupgdo. Este fato retorna ao questionamento da Maldi¢ao
dos Recursos Naturais, indicando que um ambiente onde a qualidade institucional ndo se

sustenta pode ser favoravel a tornar maléfica a presenca abundante de recursos naturais.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA, BASE DE DADOS E ANALISE
ECONOMETRICA

Este capitulo verifica a existéncia de relagdes de curto e longo prazo entre as
exportacdes de petroleo e o Produto Interno Bruto (PIB) a fim de obter evidéncias sobre
a Maldi¢@o dos Recursos Naturais no Brasil. Desta forma, na primeira se¢ao define-se a
metodologia empregada. Na segunda se¢do, descreve-se as variaveis que compdem a base
de dados utilizada nas estimagdes. Por fim, apresenta-se as estimagdes ARDL e os

resultados encontrados.

3.1 Metodologia

A abordagem utilizada na dissertacdo envolve a estimacdo de modelos Auto
Regressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) empregados ao arcabouco de
cointegracdo (ARDL Bounds-Testing Approach to Cointegration). Este método foi
proposto nos trabalhos de Pesaran e Shin (1998) e Pesaran et al. (2001). A vantagem dos
modelos ARDL em relacdo aos demais métodos de cointegracdo consiste em utilizar os
regressores independentemente de serem estacionarios I (0), ou ndo estacionarios I (1),
ou ainda apresentarem uma combinagdo destes. Assim, produz-se estimativas
consistentes e coeficientes de longo prazo assintoticamente normais. Além disso, Pesaran
(1997) afirma que a abordagem ¢ mais adequada para estudos empiricos com poucas
observacoes.

Destaca-se que o método € um conjunto de estimagdes por MQO que busca adotar
diferentes defasagens para cada variavel, tornando o modelo mais adequado. Para realizar
a estimagao, torna-se necessario inicialmente realizar testes de raiz unitaria nas séries,
com o objetivo de verificar a ordem de integracdo das mesmas. Isto porque, a metodologia
ARDL deve ser aplicada se as variaveis forem I (0) ou I (1) ou se apresentarem uma
mistura destas ordens. Caso as séries tenham ordem de integracdo I (2) ou além, os valores
criticos apresentados por Pesaran (2001) deixam de ser validos. Além disso, os testes de
raiz unitaria permitem a escolha da continua¢do ou ndo de uma analise de curto e longo
prazo, desde que a estatistica do teste de integracao esteja entre os valores criticos.

Posto isto, para captar as relagdes de curto e longo prazos nas estimagdes, o

modelo ARDL pode ser representado pelo vetor de correcio de erros (ECM). Caso seja
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verificada a relagao de cointegragdo entre as variaveis, estima-se os coeficientes de longo
e curto prazo, como também a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo.

Pode-se ver isso por meio da equagdo (1), a seguir:

Ayt = ag+ ayT+ 81 Yeo1 + Sz xeq + X1 (@1 Ayei) + Xiei (P A X)) + & (1)

em que: A representa a primeira diferenca, ao o intercepto e a1 o coeficiente da tendéncia,
(0, 1=1, 2, ...) os parametros de longo prazo, (®;, i =1, 2, ...) os parametros de curto
prazo e & sdo os disturbios do tipo ruido branco.

Para testar a existéncia de associacao entre a variavel dependente e as variaveis
explicativas, Pesaran et al. (2001) desenvolvem testes de limites (ARDL Bounds Tests)
para as relacdes de nivel. Estes testes de limites de cointegracdo ajudam a corrigir
problemas de endogeneidade e correlagdo das séries. Os mesmos sdo baseados nas
estatisticas F de Wald e sdo validos independente da estacionariedade das variaveis. O
teste de Pesaran et al. (2001) consiste em verificar o nivel de significancia conjunta das
defasagens dos parametros de longo prazo. Entretanto, os valores criticos do teste F de
Wald ndo possuem distribui¢do assintotica padrao na presenca da hipdtese nula, que € a
de ndo haver integracdo, independente da ordem de integracdo dos regressores. Assim,
Pesaran et al. (2001) propdem uma banda de valores criticos, onde a superior equivale a
todas as varidveis serem I(1) e a banda inferior, que indica que as variaveis do modelo
sdo estacionarias ou 1(0).

Desta forma, identificada a estatistica F e definidos os limites ou valores criticos
realiza-se o teste comparando a estatistica F com os limites das bandas definidas
anteriormente. Posto isto, tem-se que se a estatistica F estiver abaixo do valor critico, ndo
ha cointegragdo dos regressores. Ja se a estatistica F estiver acima dos limites, pode-se
inferir que ha cointegracdo entre as variaveis. Caso a estatistica esteja dentro das bandas,
o teste € inconclusivo e torna-se necessario inteirar-se a respeito da ordem de integragao
das variaveis.

No entanto, ¢ pertinente realizar alguns testes de diagnosticos a fim de investigar
o desempenho das estimativas do ARDL. Para isso, utiliza-se o teste LM para analisar a
presenca de autocorrelagdo dos residuos, cuja hipotese nula ¢ a de inexisténcia de
correlagdo serial. Outro teste de diagndstico relevante € o de estabilidade dos parametros

das regressdes, o qual foi proposto por Brown, Durbin e Evans (1975) e sdo denominados
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de testes de Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa
dos Quadrados dos Residuos Recursivos (CUSUMSQ). Estes testes sdo importantes na
medida em que permitem observar a constancia dos coeficientes do modelo e também a
influéncia de quebras estruturais nas estimativas. O teste € realizado verificando se a soma
cumulativa esta fora da 4rea entre as duas linhas criticas de 5%, o que indica instabilidade

dos parametros dos modelos.

3.2 Especificacoes dos modelos e variaveis utilizadas

O principal objetivo desta dissertagdo consiste em analisar se a teoria da Maldigao
dos Recursos Naturais pode ser verificada para o Brasil ao longo dos anos 2000. A
hipotese sera testada por meio dos efeitos das exportagdes de petrdleo sobre o
comportamento do PIB. Além disso, utiliza-se varidveis de controle que sao indicadas
pela literatura como possiveis canais de transmissdo da Maldi¢do para os paises. Deste

modo, a investigacao proposta se baseia na estimagao das seguintes equagdes:

Modelo 1: A(LPIB),= a+ a;r+ 8,(LPIB),_, +8,(LXPETPIB),_, + +85 (DCRISE),_, +
20 PaA (LPIB)_; + Xi~o s A (LXPETPIB)_; + Xi—y $6 A (DCRISE)_; + & 2)

Modelo 2: A (LPIB), = a+ air + 6,(LPIB),_; + 6,(LXPETPIB),_, + 83 (LINST),_, +
8y (DCRISE)—1 + Xizo s A (LPIB)—; + Xiso P6 A (LXPETPIB),—; + Xiso $7 A (LINST),—; +
i=o$s A (DCRISE)—; + &, A3)

Modelo 3: A (LPIB), = a + a;r+ 8;(LPIB);_, + 8,(LXPETPIB),_, + 83 (LABERT),_, +
64 (LVOLT)¢_q + 65 (LTCREF);_1 + 6¢ (LINVEST);_4 + 67 (LINST);_, + 63 (DCRISE),_1 +
Tt o®oA(LPIB);_; + Yo $10 A (LXPETPIB)_; + Y- $11 A (LABERT),_; +
ToP2 ALVOLT) i + Yo P13 A (LTCREF),_; + Yo 14 A (LINVEST),_; +
i=o P15 A (DCRISE),—; & “4)

O Quadro 2 descreve as varidveis utilizadas nos modelos e as respectivas fontes
dos dados. Cabe destacar que as informagdes sdo trimestrais e referem-se ao primeiro
trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2017. Além disso, todas as varidveis sdo

utilizadas em logaritmo natural.
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Quadro 2: Variaveis do Modelo

Variaveis Definicao Unidade de Medida | Fonte
Produto Interno Bruto (PIB) mensurado ’
pela série encadeada do indice de volume Indice (média
LPIB trimestral com ajuste sazonal - referéncia 1995=100) IBGE
2010.
Participacao das exportagdes de petroleo
I XPETPIR (em US$ ~milhﬁ)es) no PIB brasileiro (em o BCB
US$ milhoes).
Grau de abertura comercial da economia
obtido por meio da soma das importagdes
LABERT |e exportagdes totais do pais (em US$ % BCB
milhdes) dividido pelo PIB (em US$
milhdes).
Formacdo Bruta de Capital Fixo. Série fndice (média
LINVEST | encadeada do indice de volume trimestral - IBGE
. . 1995=100)
com ajuste sazonal - referéncia 2010.
Desalinhamento cambial obtido utilizando ’
a Taxa de Cambio Real Efetiva INPC — Indice (média
LTCREF Exportagdes obtida a partir do Filtro 2010=100) IPEA
Hodrick-Prescott (Componente ciclico)
Indice que varia de
Proxy para qualidade das instituicdes | 0 a 100. Valores
brasileiras dada pelo indicador de | acima de 50 pontos
LINST Confianca do Empresario Industrial — indicam CNI
ICEL empresarios
confiantes.
Volatilidade dos termos de troca (razao
entre os pregos das exportacdes e os das
LVOLT importagdes), calculada pelo desvio- indice (média World
padrao da diferenca entre a variavel e sua 2010=100) Bank
tendéncia obtida pela aplicacdo do filtro
Hodrick-Prescott multiplicada por 100.
Valores iguais a 1
DCRISE | Dummy crise de 2008 para o periodo de -
2008:3 a 2009:3

Fonte: Elaboragao propria.

A definicao das equacdes foi feita com base nos trabalhos empiricos da literatura
apresentada, em que autores como Sachs e Warner (1995, 1997) apontam a relevancia da
abundancia de recursos naturais para sinalizar um processo de menor crescimento das
economias. Estes autores definem a abundancia de recursos naturais como uma medida
da participagdo das exportagdes destes produtos no PIB. Assim, mesmo considerando as
criticas de alguns autores em relacdo a forma de se medir a variavel, como apresentado,
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por exemplo, por Lederman e Malloney (2008), optou-se por manter a especificacao dos
trabalhos de Sachs e Warner (1995, 1997), utilizando, portanto, como variavel
dependente a participacdo das exportacdes de petrdleo no PIB.? Justifica-se ainda o uso
das exportagdes de petroleo especificamente, pois estudos realizados por alguns autores
como Sala-i-Martin e Subramanian (2013), Murshed (2004) e Pessoa (2008) indicam que
a dotacdo de alguns tipos recursos, como o petréleo, pode prejudicar o crescimento
econdmico. Dados estes estudos e a descoberta do Pré-sal no Brasil, entende-se ser
apropriado testar empiricamente se as exportacoes de petroleo contribuem para estimular
o nivel de atividade econdmica no pais.

Considerando isso, 0 modelo 1 testa a relagdo entre o indice do PIB como proxy
para a atividade econdmica brasileira e a abundancia de recursos naturais dada pela
propor¢ao das exportagdes de petrdleo no PIB. Na evidéncia da Maldi¢ao dos Recursos
Naturais para o Brasil, espera-se que a participagdo das exportagdes de petréleo no PIB
esteja negativamente relacionada com o aumento do nivel de atividade econdmica (sinal
negativo para a variavel).

Os modelos 2 e 3 incorporam variaveis indicadas pela literatura como possiveis
canais de transmissao da Maldicao dos Recursos Naturais. Assim, no modelo 2, utilizou-
se uma proxy para a qualidade das institui¢des, a qual tem suporte empirico em Isham et
al. (2005), Murshed (2004), Sala-i-Martin e Subramanian (2013), dentre outros. A
defini¢do exata de “qualidade institucional” ainda gera discussdes, mas o consenso ¢ de
que se trata de uma varidvel importante para o crescimento e desenvolvimento
econdmico. Ainda, no modelo 3, foram inseridas, como controle, as variaveis grau de
abertura, investimento, desalinhamento cambial e volatilidade dos termos de troca.

Para o modelo 2, hé o incremento da varidvel institucional, a qual pode ser um
canal para que a Maldicdo se difunda. A importincia da utilizagdo desta variavel pode-se
ser vista em diversos trabalhos, como o de Lederman e Maloney (2008), Murshed (2004),
Isham et al (2005), dentre outros, ao apontarem que a fragilidade nas instituicdes do pais
pode estar direta ou indiretamente ligada & Maldi¢do dos Recursos Naturais. Baseado

neste argumento, o modelo investiga a hipdtese de que a qualidade institucional importa

3 Encontrar uma medida exdgena para os recursos naturais permitiria um experimento real sobre o efeito
causal da abundancia de recursos naturais para o crescimento. Entretanto, ¢ dificil encontrar uma medida
deste tipo. Uma possibilidade no caso do petrdleo seria utilizar as caracteristicas dos reservatorios, como
as formagdes geologicas ou reservas sedimentares. Entretanto, a probabilidade de se encontrar petréleo com
caracteristicas similares ao esperado inviabiliza a utiliza¢@o desta variavel (TORVIK, 2009).
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no crescimento econdmico de paises exportadores de commodities (ou petroleo
especificamente). Como proxy para a qualidade insitucional no Brasil, foi utilizado o
indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI), que consiste em um indicador que
busca anteceder e identificar mudancas na tendéncia da produgdo industrial (CNI, 2018).
Desta forma, o indicador ajuda prever o produto industrial e também o PIB do Brasil, haja
vista que os empresarios que apresentam confian¢a na economia tendem a aumentar os
investimentos e a produgdo, procurando atender o crescimento da demanda. E relevante
salientar que a constru¢do deste indicador considera condi¢des atuais da economia, bem
como expectativas da mesma. Assim, considera-se que um sinal positivo para a variavel
institucional contribui para o aumento da atividade econdmica do pais.*

Para o modelo 3, verifica-se se ha evidéncias da Maldi¢ao dos Recursos Naturais
apos o controle dos demais canais de transmissao da Maldi¢ao. Assim, foi considerado o
grau de abertura, a volatilidade dos termos de troca, o desalinhamento cambial e os
investimentos. Para a variavel de grau de abertura, espera-se que, na evidéncia de
Maldicao dos Recursos Naturais, o coeficiente obtido seja negativo, pois, como apontado
por Sachs e Warner (1995, 1997), paises com grande presenca de recursos naturais
tendem a apresentar grau de abertura baixo, dadas as medidas protecionistas e o baixo
incentivo do desenvolvimento do setor industrial.

No caso da volatilidade dos termos de troca, espera-se que, quanto maior for a
volatilidade, menor crescimento economico. Neste caso, a especializa¢do do pais em bens
primdrios conduz a uma dependéncia dos ciclos de valorizacdes destes precos, o que para
o crescimento econdmico pode ser prejudicial, conforme Prebisch (1950) e Singer (1950).

Quanto ao desalinhamento cambial (desvios da taxa de cambio real efetiva
corrente em relacdo a taxa de cambio real efetiva de equilibrio), tem-se que a
sobrevaloriza¢do cambial implica em menores taxas de crescimento econdmico, portanto,
um sinal negativo para esta variavel desfavorece o PIB. A variavel em questdo seria uma
proxy para o canal da doenca Holandesa, que, conforme Sachs e Warner (1995, 1997),

em ultima instancia, causa desindustrializagdo ¢ menor ritmo da atividade economica.

4 Normalmente, a literatura contempla varidveis institucionais utilizadas internacionalmente, como, por
exemplo, o Economic Freedom Index (indice de Liberdade Econdomica) e o WGI (WorldWide Governace
Indicators), o qual, abrange varios indicadores como Rule of Law, Control of Corruption, Regulatory
Quality, dentre outros. A opg¢do de ndo utilizar estes indicadores no trabalho é que esses ndo apresentam
grande variabilidade. Pela escolha da metodologia ARDL os resultados ndo seriam satisfatorios, na medida
em que o método utiliza defasagens para gerar os resultados.
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Com relagdo ao canal do investimento, Sachs ¢ Warner (1997) argumentam que
os capitais advindos dos recursos naturais em certas economias podem ser podem ser
direcionados para o investimento produtivo. Dado isso, espera-se que um sinal positivo
associado ao coeficiente da variavel investimento implica em estimulo a atividade
econdmica, afetando a ampliacdo da capacidade produtiva e impactando na geracdo de
emprego e produgdo.

Por fim, é importante ressaltar que todos os modelos consideram uma dummy para
a crise financeira de 2008, a qual espera-se que tenha tido efeitos negativos para a

economia brasileira.

3.3 Resultados e discussao

A Tabela 2 expde os resultados encontrados pelos seguintes testes de raiz unitaria
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) e o Modified Dickey-Fuller Test (DF-GLS). Para os testes ADF, PP E DF-
GLS, tem-se que a hipotese nula adjacente aos testes € de que a série possui raiz unitéria.
J& para o teste KPSS, a hipdtese nula ¢ a de que a série ¢ estaciondria. No caso desse
ultimo teste, a estatistica do p-valor ndo ¢ fornecida. Segundo Greene (2012), deve-se

rejeitar a hipotese nula se a estatistica de teste ¢ maior que o valor critico apresentado.

Tabela 2 - Testes de Raiz Unitaria

Varidveis ADF PP DF-GLS  KPSS o1
LPIB 1,64 1,77 0,26 1,06* (1)
LXPETPIB 3,50 -3,35% -0,92 0,68** 1(0)
LABERT 2,06 -4,79% -1,34 0,43 (1)
LINVEST -1,33 -1,40 -0,46 0,86* (1)
LTCREF -4,98% 2,89 -4,07* 0,07 1(0)
LINST -3,43%% 2,88 2,37 0,45%* 1(0)
LVOLT -8,53% -8,58% -8,61* 0,08 1(0)

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Eviews 10.

ADF, PP e DF-GLS - Hy: série com raiz unitaria.

KPSS - Ho: série estaciondria.

* e ** denotam rejeicdo da hipotese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.
Valores criticos testes ADF e PP: 1% (-3,53) e 5% (-2,91)

Valores criticos teste KPSS: 1% (0,74) e 5% (0,46)

Valor criticos teste DF-GLS: 1% (-2,60) e 5% (-1,95).

OI: Ordem de Integracdo da série.
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Em linhas gerais, os resultados indicam que as séries tém presenca de raiz unitaria
para as seguintes varidveis: LPIB, LABERT e LINVEST. Em contraponto, as séries
LXPETPIB, LTCREF, LINST e LVOLT podem ser consideradas como de ordem zero,
isto ¢, sdo estaciondrias. Portanto, os resultados indicam que algumas varidveis sao 1(0),
enquanto outras sdo I(1), o que viabiliza a utilizagdo da metodologia proposta.

A Tabela 3 evidencia as estimativas dos modelos ARDL bem como o teste LM de
autocorrelacdo, cuja hipotese nula ¢ auséncia de autocorrelagdo. As estimativas foram
feitas com um maximo de quatro defasagens para cada parametro, sendo as defasagens

selecionadas pelo Critério de Informagao Akaike (AIC).

Tabela 3 - Estimativas dos Modelos ARDL

Modelos Defasagens ARDL Variaveis Significativas Teste LM
Selecionadas autocorrelacio

[Prob]

1 (3, 4,3)! LPIB (-1, -2); LXPETPIB (-1,-4); 0,592
DCRISE (-1, -2, -3) [0,514]

2 (4,4, 1,3) LPIB (-1, -2, -4); LXPETPIB (-4); 0,053
LINST (0, -1,); DCRISE (-1, -2, -3) [0,025]

3 (2,1,3,4,1,3,0,3)  LPIB (-1, -2); LXPETPIB (-1); 0,711
LABERT (-3); LTCREF (-2, -3) [0,579]

LINVEST (0.-1); LVOLT(O, -2, -3);
LINST (0); DCRISE(0, -3)

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Eviews 10.
Hp teste LM: auséncia de autocorrelagado serial.
"Modelo estimado com constante.

Com base nos resultados da Tabela 3, pode-se inferir que, no geral, as defasagens
que remetem ao nivel de atividade do PIB brasileiro desempenham um papel importante
na explicacdo dele mesmo. O mesmo acontece para as varidveis que reportam a
abundancia de recursos no pais dada por LXPETPIB, e também a dummy de crise
(DCRISE), as quais estdo presentes nas trés estimacdes com defasagens significativas.
Além disso, no modelo 2, em que a variavel institucional ¢ adicionada, pode-se observar
que as defasagens da varidvel também importam na explica¢do da variavel dependente.
No modelo 3, observa-se que as defasagens de todas as variaveis representantes dos

canais da Maldi¢ao dos Recursos Naturais sao relevantes.
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Os testes de diagnosticos sao importantes na medida em que tornam as analises
de curto e longo prazo mais confidveis. Desta forma, nota-se que, pelo teste de
autocorrelacdo dos residuos realizado, ndo se rejeita a hipotese nula, ou seja, ndo ha
autocorrelacao serial nos modelos estimados a 1% de significancia.

Ainda, foram realizados os testes CUSUM e CUSUMSQ de estabilidade dos
parametros dos modelos, cujo objetivo € avaliar a constancia dos coeficientes estimados.
Os resultados destes testes se encontram no Apéndice ao final da dissertacdo (Figuras Al
e A2). As evidéncias indicam a necessidade da adi¢ao da variavel dummy DCRISE para
garantir a estabilidade nos parametros no caso do teste CUSUMSAQ. Isso significa que,
apos a adi¢do da dummy, os valores dos testes calculados estdo dentro da banda de valores
criticos, de modo que os pardmetros estimados podem ser considerados estaveis.

Na sequéncia, foram realizadas as andlises de cointegragdo entre as variaveis por
meio dos testes de limites (ARDL Bounds Tests) propostos por Pesaran et al. (2001). A
hipdtese nula do teste ¢ que ndo ha cointegracao de longo prazo entre as variaveis. Os

resultados destes testes sdo expostos na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste dos Limites (ARDL Bounds Limits)

Valores Criticos

F-
Modelos . . Cointegracao de
Statistics 1(0) Bound 1(1) Bound Longo Prazo?
10% 5% 10% 5%
1 7,3 2,6 3,1 3,3 3.9 Sim
2 10,7 2,0 2,4 3,1 3,6 Sim
3 10,5 1,7 1,9 2,8 3,2 Sim

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados do Eviews 10.
Hy: ndo ha rela¢do de longo prazo entre as variaveis.

Observa-se que as estatisticas do teste F foram maiores do que os valores criticos
propostos por Pesaran et al (2001) a 5% de significancia, indicando a rejei¢ao da hipotese
nula de auséncia de cointegragdo em todos os modelos. Ou seja, a sistematizacdo dos
resultados permite confirmar que ha cointegracdo de longo prazo entre as variaveis dos
modelos, as quais se mostram relevantes para explicar o desempenho do PIB brasileiro.
Além disso, cabe ressaltar que a inser¢ao da varidvel institucional ¢ relevante, pois no
longo prazo também existe uma relacdo de equilibrio, bem como das demais varidveis

que representam os canais de transmissao da Maldi¢ao dos Recursos Naturais.
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Desta forma, avaliadas a existéncia de relagdes de longo prazo, os coeficientes dos
trés modelos ARDL propostos sdo estimados, com os resultados apresentados na Tabela

5, exposta a seguir.

Tabela S - Modelos ARDL: Coeficientes de Longo Prazo

Modelos ARDL 1 2 3
Varidveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(Prob.) (Prob.) (Prob.)
0,184 0,218 0,061
LXPETPIB
(0,000)*** (0,000)*** (0,035)**
0,384
LABERT
(0,006)***
0,052
LTCREF
(0,853)
0,595
LINVEST
(0,000)***
0,006
LVOLT
(0,001 )***
LINST 1,409 0,264
(0,000)*** (0,057)*
0,168 0,061 -0,079
DCRISE
(0,147) (0,669) (0,264)

Nota: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica a 10%, a 5% e a 1% respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados do Eviews 10.

A proposta do Modelo 1 ¢ avaliar se a participacdo das exportacdes de petroleo
no PIB explica o crescimento do nivel de atividade do Brasil. Analisando os resultados,
pode-se inferir que existe uma relagdo positiva entre as exportagdes de petroleo e o PIB
brasileiro. Desta forma, tem-se que no longo prazo, um aumento de 1% na participagdo
das exportagdes de petrdleo no PIB leva a um aumento de 0,18% no PIB. Este resultado
indica que nao ha evidéncias da Maldi¢ao dos Recursos Naturais no Brasil no longo prazo.

No Modelo 2, o modelo foi controlado pela adi¢cdo da variavel institucional, dada
pelo Indice de Confianca do Empresario Industrial. Ressalta-se que, mesmo apds o
controle desta varidvel, o sinal do coeficiente das exportagcdes de petrdleo permaneceu
positivo e aumentou a magnitude (0,22). Ou seja, no longo prazo, boas instituicdes podem
fazer com que as exportacdes de petroleo no Brasil se tornem uma “beng¢do”, beneficiando

o produto nacional.
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Com relagdao ao sinal do coeficiente da variavel institucional, este mostrou-se
positivo, resultado que confirma o esperado, visto que um aumento da confianga por parte
de empresarios gera investimentos e, por sua vez, estimula a economia. Assim, tem-se
que um aumento de 1% da proxy utilizada como qualidade institucional leva a um
aumento de 1,41% no PIB. Desta maneira, pode-se inferir que a qualidade institucional
como canal da Maldi¢do do Recursos Naturais em uma economia exportadora de petréleo
¢ de fato uma varidvel importante para o pais, e que instituicdes de melhor qualidade
favorecem o crescimento da economia.

No Modelo 3, o objetivo ¢ verificar se os efeitos das exportagdes brasileiras de
petrdleo sobre o PIB se mantém quando s3o controladas as demais varidveis
macroecondmicas que, segundo a literatura, podem ser entendidas como canais de
transmissdo da Maldi¢do dos Recursos Naturais. O resultado encontrado indica que um
aumento de um 1% na participagdo das exportagdes de petroleo no PIB implica em
aumento do PIB em 0,06%. Ressalta-se que o coeficiente obtido, apesar de apresentar o
mesmo sinal dos modelos anteriores (positivo), foi menor do que os encontrados nos
Modelos 1 e 2. Esta evidéncia ¢ um indicio de que, ao se controlar os canais de
transmissdo da Maldi¢do no longo prazo, as exportacdes de petrdleo continuam
beneficiando o resultado do PIB, embora em menor magnitude.

Com relacdo as varidveis de controle, o coeficiente do grau de abertura comercial
foi positivo, indicando que um aumento de 1% na varidvel eleva o PIB em 0,38%. Um
maior grau de abertura da economia sugere que o pais ¢ integrado com a economia
internacional e, considerando isso, 0 pais estaria sujeito ao maior crescimento economico.

A variavel investimento também apresentou sinal positivo, indicando que um
aumento de 1% dos investimentos aumenta o PIB em 0,56 % no longo prazo. Deste modo,
pode-se inferir que o aumento dos investimentos produtivos contribui para que as rendas
advindas da exploracdo dos recursos naturais sejam benéficas as estratégias de
crescimento.

Ainda, o coeficiente da volatilidade dos termos de troca foi positivo, sugerindo
que, no longo prazo, o PIB ndo foi prejudicado pela instabilidade dos precos dos produtos
primarios em relagdo aos dos manufaturados. Apesar disso, o coeficiente obtido foi
relativamente pequeno, implicando que um aumento de 1% na volatilidade dos termos de

troca aumenta em 0,006% o PIB brasileiro.
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O Modelo 3 também considera a varidavel que reflete a qualidade institucional, a
qual se mantém positiva e estatisticamente significativa. Seu coeficiente indica que um
aumento de 1% na proxy para qualidade institucional implica em um aumento 0,26% na
taxa de crescimento economico. A magnitude do coeficiente sofre queda quando
comparado ao modelo 2, sugerindo que ao se realizar o controle dos demais canais de
transmissdo a qualidade das institui¢des impacta em menor grau o PIB da economia.

Cabe observar que o coeficiente do desalinhamento cambial foi positivo, mas ndo
obteve significancia estatistica, ou seja, este canal nao exerce influéncia na explicagao do
nivel de atividade da economia brasileira.

Com relagdo a dummy incluida nas estimagdes para captar os efeitos da crise de
2008, nota-se que esta ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos.
Todavia, tem o sinal negativo conforme o esperado no Modelo 3, sugerindo que os efeitos
negativos da crise internacional para a economia brasileira aparecem apenas quando se
controla os demais canais de transmissdao da Maldi¢ao dos Recursos Naturais.

Na sequéncia, sdo estimados os coeficientes de curto prazo e a velocidade de
ajustamento dos modelos por meio da Representacdo de Correcdao de Erros (ECM). Esta
analise se faz relevante na medida em que o curto prazo nao esta isento de choques. Além
disso, os desequilibrios de curto prazo podem ser vistos no longo prazo como um processo
de ajuste de equilibrio. A velocidade do ajustamento depende de cada modelo, e sera
maior (ou menor) se as relagdes de equilibrio entre as variaveis retornarem ao estado de
estabilidade mais rapidamente (ou lentamente).

A Tabela 6 reporta os resultados do ECM para os modelos ARDL estimados nesta
dissertacdo, bem como as variaveis significativas para explicar as relagdes de curto prazo.
O termo de correcao de erros (ECM) foi negativo e significativo para todas as estimacdes
realizadas. No Modelo 1, apenas 5% dos choques sdo corrigidos apds o primeiro
trimestre. Para o modelo 2, a velocidade de correcao do choque ¢ de 4% e para o modelo
3 ¢ de 6%. Logo, estes resultados sugerem que, apesar de haver relacdes de longo prazo
entre as variaveis, ¢ possivel que haja desvios de curto prazo e que a corre¢do destes
desvios no equilibrio de longo prazo ocorre de forma bem lenta. Ou seja, apds os choques
de curto prazo das variaveis que representam os canais de transmissdo da “maldi¢ao”, o
sistema demora, em meédia, 5 anos para retornar a normalidade (equilibrio de longo
prazo). Deve-se considerar que a demora do ajuste pode ocorrer devido ao modelo

incorporar ndo considerar outras variaveis que também afetam o PIB, como consumo e
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gastos do governo, as quais nao foram incorporadas aos modelos.

Ja com relacdo as variaveis que explicam a dinamica de curto prazo, nota-se que,
nos trés modelos, os desvios de longo prazo do PIB sdo corrigidos em parte por ele mesmo
defasado. Além disso, os choques de curto prazo dos valores defasados da variavel que
remete a participagdo das exportacdes de petroleo no PIB ¢ responsavel para explicar o
nivel de atividade econdmica apenas para os Modelos 1 e 2. Ou seja, com o controle dos
canais de transmissdo da Maldi¢ao dos Recursos Naturais, as exportagdes de petroleo ndo
se mostram significativas para explicar o desempenho do PIB no curto prazo. Além disso,
¢ possivel notar que, no geral, os coeficientes da dummy da crise de 2008 no curto prazo
foram significativos e negativos, sinalizando que, nesta perspectiva, a crise financeira de

2008 teve efeitos adversos na economia brasileira.

Tabela 6 - DinAmica de Curto Prazo dos Modelos ARDL: Correc¢ao de Erros e
Variaveis Significativas

Modelos E[CPl:/f)(l;l]) Variaveis Significativas
: -0,049 DLPIB (-1); DLXPETPIB (0, -1, -2, -3)
[0,00] DDCRISE (-2, -3)
5 -0,036 DLPIB ( -2, -3); DLXPETPIB (-1, -2, -3); DLINST(0);
[0,00] DDCRISE(-1, -2)
3 -0,058 DLPIB(-1); DLABERT (-1, -2); DLTCREF (0, -1, -2, -3);
[0,00] DLINVEST (0); DLVOLT (0, -1, -2); DDCRISE (0, -1, -2)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados do Eviews 10.

Os coeficientes de curto prazo das varidveis estdo expostos no Apéndice da
dissertacdo (Tabela Al). Os resultados permitem inferir que, para os modelos 1 e 2, a
participacdo das exportacdes de petrdleo no PIB foram negativamente relacionados ao
PIB brasileiro, indicando evidéncias de ocorréncia da Maldi¢cao dos Recursos Naturais no
curto prazo. Todavia, cabe ressaltar que os coeficientes apresentaram pequena magnitude,
sugerindo que os efeitos negativos sobre o PIB sdo relativamente pequenos.

Portanto, diante das evidéncias apresentadas, a hipotese preliminar levantada
nesta dissertagdo de que a abundancia de recursos naturais no Brasil, dada pela
participagdo das exportacdes de petroleo no PIB, ndo esta contribuindo significativamente
para o crescimento brasileiro, ja que a qualidade institucional da economia ¢ fraca, ndo

pode ser corroborada pelos modelos estimados neste trabalho. As evidéncias no sentido
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da Maldi¢ao dos Recursos Naturais s6 se fazem presentes numa perspectiva de curto
prazo, e quando ndo ha controle dos canais de transmissdo da Maldi¢dao. Entretanto, no
longo prazo, sobretudo quando os canais de transmissdo foram controlados, a evidéncia
negativa deixou de ser verificada. Ou seja, quando se observa os efeitos da qualidade das
institui¢des, do cambio, dos investimentos, do grau de abertura ¢ da volatilidade dos
termos de troca, as exportagdes de petrdleo no Brasil podem se tornar uma “bengdo”,

contribuindo positivamente para estimular o PIB brasileiro.
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CONSIDERACOES FINAIS

A literatura apresentada neste trabalho sugere que paises ricos em recursos
naturais tendem a apresentar menores taxas de crescimento econdmico no longo prazo,
processo denominado como Maldi¢ao dos Recursos Naturais. Estudos empiricos indicam
que, em paises exportadores de petroleo e com instituigcdes frageis, a “Maldi¢ao” tende a
ser mais presente. Ademais, ¢ importante observar se os efeitos negativos dos recursos
naturais sobre o crescimento persistem quando se controlam algumas variaveis que
podem ser canais de transmissao para a Maldi¢ao, tais como o grau de abertura comercial,
desalinhamento cambial, investimentos e volatilidade dos termos de troca, além da
qualidade institucional.

No Brasil, a participagdo dos produtos enérgicos nas exportagdes nao era tao
significativa no inicio dos anos 2000, mas com a descoberta do petroleo na camada do
Pré-sal a partir de 2006, este cendrio sofreu modificagdes, com o referido produto
passando a ser relevante na pauta comercial e elevando o peso no PIB. Desta forma, este
trabalho buscou verificar se existe relacdo de curto e longo prazos entre o PIB da
economia brasileira e as exportagdes de petroéleo por meio da estimacdo de modelos
ARDL com dados do periodo 2000-2017.

As evidéncias obtidas apontaram que, no longo prazo, as exportacdes de petroleo
favorecem o desempenho do PIB brasileiro, contrariando a hipotese da Maldi¢do dos
Recursos Naturais. Este resultado foi verificado também ao se realizar o controle dos
diversos canais de transmissdo do problema. Assim, a relagdo positiva de longo prazo
entre o nivel de atividade da economia no caso brasileiro e as exportacdes de petrdleo nao
sinaliza o proposto por alguns autores de que a dependéncia das economias neste tipo de
produto pode reduzir o crescimento econdmico.

Além disso, as evidéncias sinalizaram que o canal institucional também foi
relevante, exercendo influéncia positiva no crescimento da economia. Este resultado esta
em acordo com o esperado pela literatura, visto que quanto maior ¢ a confianca dos
agentes nas instituigdes do pais, mais crescimento ¢ esperado. A conclusdo disso ¢ que
um pais como o Brasil, que sofre com questdes politicas, esquemas de corrupg¢ao e fraca
qualidade institucional, pode experimentar consequéncias perversas ao seu processo de
crescimento, caso o quadro institucional ndo seja melhorado.

Entretanto, no curto prazo, as evidéncias revelaram que a abundéancia de recursos
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naturais (petrdleo) pode ser prejudicial ao PIB brasileiro, sobretudo, quando nao ha
controle dos canais de transmissdo da Maldicdo. Ainda, choques adversos nas varidveis
prejudicam o retorno ao equilibrio de longo prazo, fazendo com que o mesmo se recupere
bem lentamente. Também cabe destacar que os efeitos de crises externas, como a crise
financeira de 2008, apesar de se mostrarem prejudiciais no curto prazo, conseguem ser
revertidos no longo prazo.

Desta forma, a partir dos resultados apresentados, pode-se concluir que as
exportacdes de petréleo ndo favoreceram o crescimento da economia brasileira no curto
prazo, mas, mesmo que de maneira lenta, com o controle dos demais canais de
transmissdo, os desequilibrios de curto prazo podem ser corrigidos, levando o pais a
reverter suas exportacdes de petroleo em crescimento no longo prazo.

No caso brasileiro, cabe especial destaque a relevancia de se melhorar o quadro
institucional para se garantir os efeitos benéficos do petrdleo para o crescimento
econdmico, tendo em vista o cendrio de corrupg¢ao no pais tornado publico pela Operagdo
Lava Jato, a qual gerou efeitos ndo s6 para o setor de petrdleo, mas também perda de
credibilidade e aumento da incerteza dos agentes econdmicos, que se disseminaram para
os varios setores da economia. Desta forma, a exemplo dos paises que obtiveram sucesso
com a presenca de recursos, algumas acdes em termos de politica econdomica poderiam
transformar este quadro. Medidas como uma melhor transparéncia do governo e uma boa
administragdo com prestagdo de contas para os cidaddos poderiam beneficiar o pais. Ou
ainda, uma melhor gestdo dos recursos, como o caso da Noruega que utiliza um fundo, o
chamado Fundo Soberano, que ¢ uma reserva e limita o governo a gastar 4% da renda
gerada pelo petrdleo, permitindo que as futuras geragdes se beneficiem do recurso natural.
Além disso, ¢ necessario pensar em investimentos no longo prazo, calcular riscos e
investir no que for mais vantajoso, de maneira que a riqueza do petréleo possa gerar
crescimento e bem-estar para a populacdo, afastando assim a Maldi¢ao dos Recursos

Naturais do Brasil.
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APENDICE

Figura A1 - Testes de estabilidade dos pardmetros CUSUM e CUSUMSQ antes da
inser¢ao da dummy DCRISE

MODELO 1

30

021

Fonte: Saidas do Eviews 10.

-30 -
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
—— CusumMm - 5% Significance —— CUSUM of Squares - 5% Significance
30 1.4
1.2
20
10
0
-10
-20 |
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
— CUSUM - 5% Significance — CUSUM of Squares ----- 5% Significance
1.4
30
1.2 |
20 |
10
0
-10
-20 |
-0.2 |
0 04 A T T LA B B R
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
‘ —— CUSUM . 5% Significance —— CUSUM of Squares  ——--- 5% Significance

66



Figura A2 - Testes de Estabilidade dos pardmetros CUSUM e CUSUMSQ apos
inser¢do da dummy DCRISE
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Tabela A1 — Coeficientes de Curto Prazo dos Modelos ARDL

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Regressores Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob.] [Prob.] [Prob.]
A LPIB ¢ 0,287 -0,003 -0,402
[0,017]** [0,985] [0,000]***
A LPIB -0,138 -0,478
[0,169] [0,000]*%**
A LPIB 3 -0,277
[0,030]**
A LXPETPIB -0,006 0,004 -0,001
[0,065]** [0,205] [0,845]
A LINXPETPIB, -0,011 -0,008
[0,010]*** [0,034]**
A LINXPETPIB:» -0,008 -0,009
[0,028]** [0,004] %%
A LINXPETPIB.3 -0,007 0,009
[0,027]*** [0,002] %%
A LABERT,, -0,026
[0,000]***
A LABERT,, -0,028
[0,000]***
A TCREF 0,026
[0,067]**
A TCREF, 0,039
[0,004]***
A TCREF, -0,022
[0,073]*
A TCREF; 0,024
[0,046]**
A LINVEST 0,307
[0,000]***
ALVOLT 7,08 x 103
[0,004]***
ALVOLT, -0,0002
[0,000]***
A LINST 0,026
[0,027]**
DCRISE 0,005 0,002 -0,012
[0,516] [0,717] [0,006]***
A DCRISE -0,036 -0,033 -0,014
[0,000]*** [0,000]*** [0,001]##*
A DCRISE., -0,017 -0,014 -0,012
[0,031]** [0,056]* [0,013]%*

Nota: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica a 10%, a 5% e a 1% respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados do Eviews 10.
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