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Resumo

A energia é a base da sociedade industrializada e o petréleo, dentre todas as fontes, vem se
mostrando ao longo do tempo, a maior e mais problemética devido ao seu papel central, ao seu
carater estratégico, a sua distribuicdo geografica, ao padrdo recorrente de crises em seu
fornecimento e finalmente a irresistivel cobica de tomar posse de suas recompensas. Assim, €
natural concluir que paises com grandes reservas petroliferas devam tender a niveis de
crescimento e desenvolvimento mais elevados do que outros que ndo o possuem. No entanto,
experiéncias mundiais, tem demonstrado exatamente o inverso, ou seja, 0 excesso de petroleo
associado com altos niveis de empobrecimento e subdesenvolvimento. Esse fendmeno é
chamado de “doenga holandesa” refere-se ao influxo de capital leva a uma valorizagdo da
moeda, barateando as importagbes e encarecendo as exportacoes, isso pode em alguns casos
impedir o desenvolvimento. Essa tematica é de extrema relevancia para economia brasileira
depois de descobertas as imensas jazidas do Pré-Sal. Por conseguinte, este artigo tem por
objetivo estudar o conceito da “doenca holandesa” e com isso, tragar alguns caminhos que o
Brasil pode tomar a partir do momento que se decidiu explorar e produzir o Pré-Sal. Os
procedimentos metodoldgicos compdem-se de analise qualitativa das teorias, obtida da revisdo
de bibliografia, além do uso do ferramental econométrico, 0 modelo de regressao linear multipla
é avaliado quantitativamente as possibilidades de ocorrer do fenémeno. Os resultados obtidos
no modelo quantitativo indicam que as varidveis crescimento econfmico, poupanca,
investimento, exportagdes e importacdes e a variavel Dummy, no momento, demonstram que o
Brasil ndo sofre de “doencga holandesa”, o que néo significa que ndo vir4 a contrair, pois ha
fortes indicios implicitos na analise que apontam para esse caminho, especialmente quando
analisado a diferenca entre poupanca e investimentos.

Palavras-Chave: doenca-holandesa, petréleo, pré-sal brasileiro.

Abstract

Energy is the base of industrial society and oil, out of all sources, has become throughout time,
the greatest and most problematic one due to its central role, strategic nature, geographical
distribution, the recurring pattern of crisis in its supply, and finally the irresistible greed of taking
possession of its rewards. Thus, it's natural to conclude that countries with great oil reserves
tend to have higher growing and development levels than those that don't. However, world
experiences have shown exactly the opposite, i.e., excess of oil associated with high levels of
impoverishment and underdevelopment. This phenomenon, called "Dutch disease", refers to the
capital inflow that leads to a currency appreciation, cheapening the imports and increasing
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exports' prices, this could in some cases hinder the development. This theme is of extreme
relevance to Brazilian's economy after the discovery of huge Pre-Salt fields. Consequently, this
article aims to study the "Dutch disease" concept and with that, trace some paths Brazil can
take from the moment it was decided to explore and produce the Pre-Salt. The methodological
procedures are composed by qualitative analysis of theories, obtained from bibliographic
revision, beside the use of econometric tool, the multiple linear regression model assesses
quantitatively the possibilities of the phenomenon to occur. The results obtained in the
guantitative mode indicate that the economic growth variables, savings account, investment,
exports and imports and the Dummy variable, at the moment, show that Brazil doesn't suffer
from the "Dutch disease", which doesn't mean that the country won't contract it in the future,
since there are strong implicit indication in the analysis that points this way, especially when
analyzing the difference between savings accounts and investments.

Keywords: disease-Dutch, oil, Brazilian pre-salt.

INTRODUCAO

A energia € a base da sociedade industrializada e o petréleo, dentre todas as fontes,
vem se mostrando ao longo do tempo, a maior e mais problemética devido ao seu papel
central, ao seu carater estratégico, a sua distribuicdo geogréfica, ao padrdo recorrente de
crises em seu fornecimento e finalmente a irresistivel cobica de tomar posse de suas
recompensas (YERGIN, 2010, p.886).

Assim, é natural concluir que paises com grandes reservas petroliferas devam tender a
niveis de crescimento e desenvolvimento mais elevados do que outros que ndo o possuem. No
entanto, experiéncias mundiais, tem demonstrado exatamente o inverso, ou seja, 0 excesso de

petréleo associado com altos niveis de empobrecimento e subdesenvolvimento.

A atividade petrolifera em paises tdo diversos como, por exemplo, Angola, Arabia
Saudita, Argélia, Congo Equador, Ira, Iraque, Kuwait, Libia Peru, Qatar e Trinidad e Tobago,
fez com que o padrédo de vida de suas populacdes, que ja era precario, ficasse ainda pior. A
Venezuela tinha a maior renda per capita da América do Sul antes de um enorme impulso do
petréleo ocorrido a partir de 1970, e no inicio da década de 2000, sofria de violéncia crénica e

tinha uma renda per capita menor do que nos anos de 1960 (SHAH, 2007)

A Ardbia Saudita é um dos maiores produtores de petréleo do mundo, com relacdo a
expectativa de vida, educacgéo e renda, fica atrds da Roménia e da Tailandia. A Nigéria, apesar
dos bilhdes de délares em 6leo que corre sob seu territdrio, tem seu indice de Desenvolvimento

Humano entre os dez piores do mundo (SHAH, 2007, p.109).

As organizacdes de ajuda, os ativistas e até mesmo o Banco Mundial ja detectaram a
seguinte tendéncia: o petréleo é descoberto em algum pais remoto ou subdesenvolvido. Nesse
momento, as empresas surgem e normalmente arranjam barganhas injustas com burocratas

esperancosos e inexperientes em negociar com multinacionais. Ao se iniciar o custoso



processo de criar infraestrutura para extracdo, todos sao excluidos do jogo, com excecdo das

elites sociais3.

Quando o petréleo comeca a ser bombeado, essas elites adquirem enormes riquezas e
consequentemente mais poder. Os governos aumentam 0s gastos publicos em projetos
ambiciosos para posteriormente descobrir que os precos volateis do petroleo inviabilizaram
seus planos. Para remediar a falta de verbas, muitos fazem enormes empréstimos com o 6leo
cru, como fiador, e assim os paises ficam sufocados em dividas. Por outro lado, atividades
mais sustentaveis como a pesca e o cultivo de graos, entre outras, perdem atratividade, pois
torna-se mais facil importar do que produzir.

Segundo STIGLITZ (2003, p. 106) o influxo de capital leva a uma valorizacdo da moeda,
barateando as importacdes e encarecendo as exportacdes, isso pode em alguns casos impedir
o0 desenvolvimento, por meio de um mecanismo denominado “doenga holandesa” (Dutch
Disease). O nome deriva da experiéncia da Holanda apdés a descoberta de gas no norte. As
vendas de gas natural fizeram com que a moeda holandesa, subisse, prejudicando seriamente

0s outros setores de exportacdo do pais.

Essa tematica é de extrema relevancia para economia brasileira depois de descobertas
as jazidas do Pré-Sal, essas com previsdo de “‘pelo menos 104 bilh6es de barris em reservas™
, ISso ja coloca o Brasil dentre os paises detentores de uma das maiores reservas de petroleo
do mundo.

A grandeza dessa descoberta pode colocar o Brasil no cenario nacional e internacional
como grande produtor e, possivel, exportador do dleo. Além disso, permitird usa-lo como
matéria-prima de seus inUmeros derivados e subprodutos. No tocante a renda que serd gerada
com sua exploragdo as expectativas sdo imensas, mesmo com as constantes variagbes do

preco internacional do petrdleo.

Dessa forma, abre-se o debate acerca do quanto sera possivel gerar de crescimento e
desenvolvimento com os recursos advindos da producdo e comercializagdo do Pré-Sal. De

outro modo quais séo as possibilidades do Brasil contrair a “doencga holandesa” ?

Este artigo tem por objetivo estudar o conceito da “doenga holandesa” e com isso, tracar
alguns caminhos que o Brasil pode tomar a partir do momento que se decidiu explorar e
produzir o Pré-Sal.

Para alcancar o objetivo desse trabalho é necessério fazer um apanhado bibliografico de
alguns autores que definiram as hipéteses e conceitos do fendmeno da “doenga holandesa”,

3 Ainda que ndo trate diretamente da indUstria de petrdleo, verifiquem-se os passos seguidos para a obtencdo de
recursos e tudo o decorrente em PERKINS, J. “Confissdes de um assassino econémico”, Sdo Paulo. Cultriz:2005.

4 Segundo SIQUEIRA, Fernando. A Imensa e Cobigada Riqueza do Pré-Sal. Disponivel em: <
http://www.aepet.org.br/site/noticias/pagina/3161. Acesso em: 27 de agosto de 2014.
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porém, todas as referéncias bibliograficas foram escritas baseadas em casos empiricos de
varias nacbes com caracteristicas particulares, aqui sdo consideradas teorias que foram

construidas a partir da realidade da América Latina.

Com isso, a partir da analise qualitativa das teorias, obtida da revisédo de bibliografia, é
possivel fazer um estudo para o caso do Pré-Sal e verificar os possiveis cenarios para o Brasil.
E com o uso do ferramental econométrico, 0 modelo de regressao linear multipla sera avaliado

quantitativamente as possibilidades de ocorrer o fenbmeno da “doenga holandesa’.

Assim, este artigo € composto por introducdo e da conclusdo além de outras quatro
partes do seu desenvolvimento. Primeiramente sdo discutidas as primeiras teorias e hip6teses
acerca da “doenga holandesa”, com o aprofundamento desses conceitos com as analises de
Furtado (2008) e Bresser-Pereira (2009). Por conseguinte, sera aplicado, ao caso do Pré-Sal,
as deducdes tedricas assim como o modelo econométrico para delinear possiveis caminhos

para o Brasil.

1.TEORIAS ACERCA DA “DOENCA HOLANDESA”

O termo “Dutch disease” ndo advém do meio académico, mas foi citada pelo semanario
inglés “The Economist”, para descrever um fenbmeno que ocorria na Holanda nas décadas de
1960 e 1970. A traducéo literal de “doenga holandesa” remete a decadéncia da industria
holandesa apds a descoberta de grandes reservas de gas natural no Mar do Norte (STRAK &
AZEVEDO, 2012, p. 68).

O breve artigo publicado no “The Economist” em 1977 descrevia os efeitos do fenbmeno
tais como: estagnagéo na producao industrial, diminui¢éo dos investimentos privados, aumento
do desemprego, queda nos lucros como proporcdo de renda nacional, apreciacdo da moeda e

reversao do déficit médio em transacdes correntes (SOUZA, 2009, p.17).

Porém antes das décadas de 60 e 70, jA havia sido detectado em outros paises o
mesmo fenémeno diagnosticado na Holanda, ndo com a denominagdo “doeng¢a holandesa”,
mas visto como a maldicdo dos recursos naturais. Dentre os varios estudos, é importante
destacar o diagnostico feito por Celso Furtado sobre a Venezuela quando convidado pelo
governo a fazer um estudo sobre a economia venezuelana para a Comissdo Econbmica para a
América Latina (Cepal) com o objetivo de visualizagdo de uma analise sobre o

desenvolvimento do pais no decénio anterior (1946-1956).

Os questionamentos da Cepal se davam em razao da Venezuela ser um pais com
enormes jazidas petroliferas, o que o levou a ser um exportador de 6leo para o resto do mundo
e membro fundador da OPEP (Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo), porém néo

conseguia alcangar o status de pais desenvolvido. Pelo contrario, as desigualdades sociais



geradas pela indastria do petréleo séo visiveis, e a democracia ndo se consolidou ao longo da

historia.
A Venezuela é a economia subdesenvolvida de mais alto nivel
de produto per capita que existe atualmente no mundo. Seu
produto bruto territorial por habitante se aproximou, em 1956,
de 800° délares, isto € um nivel similar a média dos paises
industrializados da Europa Ocidental. Mesmo medindo o
produto pelo gasto realizado no territério nacional — o que
implica excluir o saldo positivo do valor das exportacdes sobre
o das importacdes — chega-se a um montante em torno de 650
dolares, o que é comparavel coma renda de paises altamente
desenvolvidos como Alemanha Ocidental. E superior em mais
do dobro & média da América Latina (FURTADO, 2008, 35-36).

Contudo, a Venezuela ainda apresenta caracteristicas de uma economia
subdesenvolvida. Tais caracteristicas dizem respeito & estrutura de producéo e ocupacional da
forca de trabalho, as grandes disparidades de produtividade entre diferentes atividades
produtivas, a distribuicdo desigual de renda entre as zonas urbanas e rurais e entre grupos
sociais em uma mesma zona. As grandes massas de populacao tém padrbes de consumo
muito baixo, assim como altos niveis de analfabetismo e cultura em geral. A partir desse
cenario Furtado fez um estudo sobre as causas do baixo crescimento econdmico com
abundancia de recursos naturais (FURTADO, 2008)58.

1.1 O diagnostico de Celso Furtado como base para andlise da “doeng¢a holandesa”

As etapas do rapido crescimento com base em estimulos externos, quando néo
produzem mudancas estruturais do sistema econdmico, tendem necessariamente a um ponto
de estagnacdo. Algumas economias com O impulso em suas exportacdes crescem muito
durante uma ou duas décadas e depois caem numa permanente estagnacao. Nesse contexto,
h& uma oferta de bens importados para substituir a producao interna. Isso se justifica em razao

do cambio interno estar sobrevalorizado e inviabilizar a indUstria local.

Para se observar o desenvolvimento venezuelano de forma integrada é preciso
identificar como se relacionam e se articulam os principais componentes da demanda global:

as exportacdes, o setor publico, os investimentos privados e os gastos dos consumidores. O

5 Para fins de comparag&o internacional admite-se uma taxa de cambio de 3,5 bolivares por délar e ndo a taxa corrente
de 3,33.

6 O item 1.1 faz parte de uma interpretacéo dos estudos de Celso Furtado sobre a Venezuela, realizado pela autora do
artigo, relatados na seguinte referéncia bibliografica: FURTADO, Celso. Ensaios sobre a Venezuela:
subdesenvolvimento com abundéancia de divisas. Rio de Janeiro: Contraponto, 2008. p. 35-138



principal fator dindmico é constituido pela massa de receitas geradas pelo setor petroleiro
(exportacdes) e transferida ao governo (setor fiscal). Essa massa de receitas apresenta duas
caracteristicas: a primeira € que o governo pode deixar de utilizar seu incremento sem com
isso provocar desocupacao dos fatores; a segunda reside na sua total cobertura de divisas. O
incremento das receitas fiscais derivadas de impostos correntes acarreta reducdo de demanda
no setor privado, provocada pela elevacéo dos precos (impostos indiretos), ou idéntica reducéo
causada por contracdo da renda disponivel (impostos diretos). Nos dois casos, a contragdo dos
gastos reais do setor privado tera como contrapartida um excedente de oferta, que nédo é

absorvido pelo setor publico, e provocara contragdo cumulativa no nivel da atividade.

A situacéo é diferente quando se trata do incremento de rendimentos fiscais, gerados no
setor petroleiro, que tém as caracteristicas de uma renda gerada fora do pais. Na prética, isso
significa que se 0 governo aumenta 0s impostos correntes para expandir seus gastos, muito
provavelmente criard uma presséo inflacionaria, dada a relativa imobilidade em curto prazo dos
fatores. Os bens adquiridos ndo poderdo ser de oferta inelastica, o que provocara um
desequilibrio com aumento de importacdes e contragdo localizada da demanda de bens de
producéo interna. Mas se a expansdo do gasto publico é baseada em rendas geradas pelo
setor petroleiro, como a oferta interna de determinado produto inelastico, haverd aumento das

importacdes, adaptando-se a estrutura de oferta global a nova composi¢éo da demanda.
Suponha as seguintes hipéteses:

1) O aumento do gasto publico seja financiado com recursos originados no setor
petroleiro, e admitindo que em caso extremo o governo se limita a aumentar sua
demanda de produtos finais de consumo, e que a oferta interna desses € inelastica.
Haveria, nesse caso, um aumento de importagdes na mesma magnitude que o
incremento do gasto publico, sem mudanca na capacidade produtiva da economia.
Contrariamente ao que ocorreria caso 0 governo financiasse o incremento de seus
gastos com impostos correntes, aumentaria a oferta de bens e servigos, pois ndo
haveria reducdo da renda real gerada no setor privado.

2) O aumento do gasto publico ocorra através de uma expanséo dos investimentos, e que
a oferta interna de bens de investimento seja ineldstica. As importacfes teriam que
crescer num montante igual a parte do incremento dos investimentos publicos, que
corresponde a materiais de construcao e equipamentos. A outra parte correspondente
a méo de obra cairia no mercado interno de fatores. Se a oferta de méo de obra for
elastica a expansao podera se realizar sem criar pressao inflacionaria.

3) A expansdo do investimento publico financiadas com recursos derivados do setor
petroleiro atuaria de maneira mais ampla sobre o mercado interno, através da absorgéo
da mao de obra e da compra de materiais de construcdo de producdo interna. Nesse
caso, o aumento da renda seria maior, pois incluiria o pagamento aos fatores
absorvidos pelas indUstrias de materiais de construgcdo. Igualmente maior seria a

expanséo da capacidade produtiva da economia em seu conjunto, pois as industrias de



materiais de construcdo teriam a preocupacao de se preparar para um novo ciclo de

expanséo dos investimentos publicos.

Na primeira hip6tese, o aumento da disponibilidade de bens e servicos afetaria muito
escassamente o nivel de renda monetaria, mas, na segunda, haveria um incremento de renda
correspondente ao montante dos pagamentos a fatores, isto €, mao de obra utilizada nas
novas obras publicas. A segunda hipétese, sugere que ao concluir-se o ciclo de expansao dos
gastos publicos e a capacidade produtiva do sistema, ou pelo menos do seu capital
reproduzivel, seria ampliado. O aumento de renda se escoaria parcialmente em maiores
importacdes, mas, parte substancial deste aumento criaria novas oportunidades de emprego
para a mao de obra disponivel. Ja a terceira hipétese, mais proxima da realidade venezuelana,
é a expansdo do investimento publico, financiado com os recursos do petréleo que atua no
mercado interno, através da absorcao da mao de obra no setor de construcdo, que também é

beneficiario das rendas do 6leo.

Ao expandir-se o setor petroleiro gera dois impulsos, um direto e outro indireto. O
primeiro corresponde ao montante de pagamentos a fatores que realiza no pais, esse impulso
€ pequeno levando-se em conta a magnitude relativa do setor. O rapido avanco da técnica, ao
permitir aumentar a produtividade de mao de obra nessa industria, age no sentido de reduzir a
amplitude do impulso direto, que tende a intensificar o impulso indireto pelo fato peculiar do
estado venezuelano beneficiar-se de aumentos da produtividade do trabalho empregada na
indastria, que, por fim, determina o aumento relativo na rentabilidade, bem como maiores

pagamentos ao governo.

O impulso indireto do setor petroleiro consiste em aumentar a capacidade financeira do
governo em expandir simultaneamente a capacidade de importar. A expansédo desse setor foi
condicdo necesséaria, mas ndo suficiente, para que se desenvolvessem os demais setores.
Constituiu-se como o verdadeiro elemento dindmico a renda transferida ao governo. Por outro
lado, é a forma como se utiliza essa renda que determina a intensidade de absor¢cao de méo de

obra e recursos naturais disponiveis e de expansao da capacidade produtiva.

De outra parte, uma peculiaridade decorrente de investimentos financiados com recursos
petroleiros se concentra em obras de infraestrutura, isto €, em atividades de alta capitalizacdo
que nao criam fonte permanente de emprego para populacdo. Com efeito, as obras publicas
absorvem uma quantidade relativamente pequena de méo de obra por unidade de produto, em
comparacao a construgdo privada. Por outro lado, estas ndo criam um fluxo permanente de
renda, pois essas economias tendem a minguar se a infraestrutura de obras publicas é muito
superior as necessidades correntes do sistema de produgdo. Em conclusdo disso,
investimentos em obras publicas s6 criam novas fontes de empregos quando se expandem, e
geram desemprego quando decresce seu nivel, enquanto os investimentos liquidos
diretamente reprodutivos criam fontes permanentes de empregos. Em outras palavras, para se
manter essas obras é necessario mobilizar recursos gerados em outros setores da atividade

econdmica.



Quando se iniciou a etapa de grande expanséo petrolifera na Venezuela o nivel médio
de produtividade da economia preexistente devia ser muito baixo. Grande parte da populacéo
do pais vivia em nivel de subsisténcia e trabalhava no campo com técnica rudimentar. Com a
expanséo petrolifera, aumentou o produto nacional e elevou-se o nivel médio de produtividade
no conjunto da economia. Porém, essa elevagdo de produtividade é simplesmente um dado
estatistico sem relagdo com a produtividade fisica das demais atividades. O aumento da
produtividade geral s6 se realiza a medida que os investimentos puUblicos determinem
modificagdes na estrutura ocupacional e criam economias externas as demais atividades. Mas
se o processo de aumento de produtividade fisica e de absorcao do excedente de mao de obra
foi lento, o impacto do desenvolvimento petroleiro na capacidade para importar é rapido e trara

consigo profundas consequéncias.

Com a expansdo dos gastos publicos para cobertura total de divisas e sendo baixo o
multiplicador de emprego o desenvolvimento pode se fazer com o aumento do coeficiente das
importacdes, sem criar pressao inflacionaria. Nas fases de grande expanséo a disponibilidade
de divisas tera crescido mais que a demanda global, e para se conseguir que se utilizem as
divisas disponiveis sobrevaloriza-se a moeda nacional. Essa sobrevalorizagao, funciona como
um mecanismo de transferéncia para o conjunto da populagdo de parte dos lucros
proporcionados ao governo pelo setor petrolifero. Com isso, aumenta-se a renda real do

conjunto da populagéo e, por consequéncia, o coeficiente de importacdes.

A elevacéo do coeficiente das importagdes possibilitada pela sobrevalorizacdo da moeda
interna causa dificuldades para uma economia subdesenvolvida absorver capitais estrangeiros
em grande escala, pois tropega com o problema de indivisibilidade dos processos produtivos
de magnitude de mercado e da auséncia de economias externas. O que importa de todo esse
processo é que a absorcdo da oferta crescente de divisas se faga com forte sobrevalorizacéo
da moeda nacional e que desta resultem salarios monetarios que passem a ser muito elevados
na Venezuela. A consequéncia disso é que qualquer atividade econémica em que exista a

possibilidade de concorréncia de importagfes s6 pode subsistir mediante forte protegéo.

Em sintese, para Furtado, a maldicdo da abundancia dos recursos naturais decorre do
fato da descoberta de uma fonte extraordinéria de recurso natural que leva a um excedente em
transacfes correntes e a uma taxa de cambio real incompativel com a preservacdo da
estrutura produtiva preexistente. O que distingue o trabalho de Furtado, é que ele, ao contrario
das andlises dominantes sobre o tema, ndo considera a existéncia do pleno emprego e precos
flexiveis, consequentemente, ndo se limita as mudancas alocativas decorrentes da exportagao
de petréleo sobre o uso de fatores fixos. Se a populagdo economicamente ativa pudesse ser
totalmente empregada na producao de petréleo o problema do subdesenvolvimento estaria
resolvido e a valorizagcdo dos termos de troca refletiria um aumento de produtividade de uma

economia integrada. A questao fundamental é a baixa absor¢cdo da forca de trabalho no setor



petrolifero e o impacto negativo do cambio valorizado sobre 0 emprego nos demais setores
(MEDEIROS. 2008, p.138)".

A problematica discutida por Furtado ndo ganhou respaldo académico no tocante a
discussdo da “doenga holandesa”, e sim na questdo do desenvolvimento econbémico da
Venezuela. O estudo nem mesmo foi adotado pelo governo para projetar novas diretrizes para
0 pais, pelo contrario, a pesquisa foi descartada e arquivada. Somente a partir do ano 2000

que os antigos rascunhos foram revistos e entdo publicados.

2 ESTUDOS RECENTES SOBRE A “DOENCA HOLANDESA”

Dentre os trabalhos que modelaram o fendmeno da “doencga holandesa” consagraram-se
“Booming Sector and De-Industrialisation in a Small Open Economy” escrito por Corden e
Neary (1982) e dois anos depois somente Corden publicou “Booming Sector and Dutch
Disease Economics: Survey and Consolidation”. O primeiro artigo sintetiza o impacto de um
boom de recursos sobre a pequena economia e aberta com trés setores (dois de bens
comercializaveis, chamados de “energia” e “manufatura” e um de bens ndo comercializaveis,
denominados “servigos”) e dois fatores de producao (trabalho, mével entre os trés setores, e

capital).

De acordo com os autores, o primeiro impacto é observado quando o boom de energia
aumenta o produto marginal dos fatores moveis empregados nesse setor e retira recursos de
outros setores, gerando varios ajustes no restante da economia. Um desses mecanismos é o
ajuste na taxa real de cambio (definida como a razdo entre precos de bens néo-
comercializaveis e bens comercializaveis). Ja o efeito gasto que a maior renda real resultante
do boom leva a gastos extras com servi¢cos, 0 que aumenta o pregco dos mesmos, causando
apreciacdo cambial e levando a novos ajustes (CORDEN e NEARY, 1982 apud SOUZA, 2009,
p. 18).

A partir das teorias citadas e de acordo com o comportamento empirico, o autor
brasileiro BRESSER — PEREIRA passou a estudar o fendmeno e coloca que a principal razéo
que determina que os paises de renda média tendem a ter taxas de cambio sobrevalorizadas é
a “doenga holandesa”; inicialmente alguns deles crescem rapidamente, enquanto outros ficam
para trds. Os primeiros conseguem neutralizar essa falha ou sindrome de mercado resultante
da existéncia de recursos naturais baratos e abundantes, usados para produzir commodities
cujas exportagfes sdo compativeis com a taxa de cambio mais valorizada do que seria
necessario para tornar competitivos 0s outros setores comercializaveis. (BRESSER -
PEREIRA, 2009, p. 141).

” MEDEIROS Carlos Aguiar. Celso Furtado na Venezuela in. Ensaios sobre a Venezuela: subdesenvolvimento com
abundéancia de divisas. Rio de Janeiro: Contraponto, 2008. p. 138.



Conceitualmente a doenca holandesa ou maldicdo dos
recursos naturais, € a cronica sobrevalorizacdo da taxa de
cambio de um pais causada pela exploracdo de recursos
abundantes e baratos, cuja producdo comercial € compativel
com uma taxa de cdmbio claramente mais apreciada que a
taxa média de cambio que torna economicamente viaveis 0s
setores de bens comercializaveis que usam tecnologia de
ponta. E um fendmeno estrutural que cria obstaculos a
industrializacdo ou, se ela tiver sido neutralizada, mas depois
deixar de sé-lo, provocando desindustrializacdo (BRESSER -

PEREIRA, 2009, p. 142-143).

Esse fendbmeno é compativel com o equilibrio intertemporal das contas externas e pode,
assim, produzir efeitos negativos indefinidamente. E uma falha de mercado, pois o setor que
produz bens intensivos em recursos naturais gera uma externalidade negativa nos outros
setores da economia impedindo-os de se desenvolverem, apesar de usarem tecnologia de
ponta. Essa falha de mercado implica na existéncia da diferenca entre a taxa de cambio de
equilibrio (taxa de mercado) e a taxa de cambio que permite a existéncia de setores
econdmicos eficientes e tecnologicamente sofisticados (é a taxa a qual a economia prevé que
setores eficientes serdo viaveis em mercados competitivos) (BRESSER - PEREIRA, 2009, p.
143).

Os paises que sofrem da “doenca holandesa” possuem duas taxas de cambio de

equilibrio:

1) A taxa de cédmbio de equilibrio “corrente” — aquela que equilibra
intertemporalmente a conta corrente de um pais e, portanto, é também a
taxa de mercado para a qual este converge (BRESSER - PEREIRA, 2009,
p. 146-147);

2) A taxa de cambio de equilibrio “industrial” — aquela que viabiliza a
producéo de bens comercializaveis no pais sem necessidade de impostos
e subsidios. Em outras palavras, é a taxa de equilibrio que, na média,
permite as empresas, que usam tecnologias de ponta, serem lucrativas ou
competitivas (BRESSER - PEREIRA, 2009, p. 146-147);

Em relacdo a estas taxas existe uma discusséo entre 0s economistas ortodoxos e 0s
keynesianos. Os primeiros entendem que a taxa de cambio flutua docemente em torno desse
equilibrio, enquanto os segundos acham que a taxa de cambio é volatil. No entanto, o que
acontece se a taxa for deixada totalmente livre em paises em desenvolvimento é que ela esta
sujeita a uma tendéncia ciclica a sobreapreciacdo, de forma que ndo € controlado pelo
mercado, mas pela crise. Essa tendéncia aparece no grafico da seguinte maneira: 0 processo
comecga por uma crise no balanco de pagamentos que resulta em violenta depreciacdo da

moeda e esta sobe acima do equilibrio industrial; em seguida a taxa de cambio passa a se



apreciar gradualmente, atravessa a linha do equilibrio industrial e do equilibrio corrente, entra
em déficit em conta corrente, sua divida externa aumenta até o0 momento em que os credores
perdem a confianca e surge uma nova crise, que novamente deprecia a moeda de forma

abrupta e violenta ( http://www.bresserpereira.org.br/view.asp?cod=3867).

Isso acontece por dois motivos: primeiro, é a questdo da “doenca holandesa”, que puxa
a taxa de cambio de equilibrio industrial para o equilibrio corrente; e segundo, porque os paises
em desenvolvimento atraem capitais devido a taxas de lucro e juros elevadas. Outra explicacéo
para os déficits em conta corrente e a decorrente apreciacdo cambial € a politica de
crescimento com poupanca externa, que 0s economistas e os financistas dos paises ricos
recomendam, pois estdo interessados em investir ou emprestar para os demais que acreditam
ser necessaria e complementar para a poupanca interna

(http://www.bresserpereira.org.br/view.asp?cod=3867).

Matematicamente considere €2, a taxa de cambio de equilibrio corrente, e €1, a taxa de
cambio de equilibrio industrial, em um pais sem a sindrome holandesa. Nesse caso, as duas

taxas sao idénticas:
€2=¢€1

Em um pais com a sindrome a taxa de cambio de equilibrio corrente sera mais apreciada
do que a taxa de cambio de equilibrio industrial. Se medirmos a taxa de cambio como o preco
da moeda local, em termos da moeda reserva, quanto mais competitivo ele for, mais alta sera a
taxa e, quanto mais apreciado ele for, mais baixa sera a taxa de cambio. Dessa forma, na
presenca de “doenca holandesa” a taxa de cambio de equilibrio corrente sera menor do que a

taxa de cdmbio de equilibrio industrial. Assim tem-se:
e2<¢

A taxa de cambio de equilibrio corrente em um pais afetado pela “doencga holandesa” é
determinada pelo custo marginal em moeda nacional do bem que lhe da origem — entendido
como custo marginal os custos dos produtores menos eficientes que conseguem exportar.
Esse custo é igual ao preco em moeda nacional que todos os produtores, inclusive o produtor
marginal consegue e aceita exportar (BRESSER - PEREIRA, 2009, p. 148-149).

Quando ocorre a sindrome esse prego é substancialmente menor do que o “prego
necessario”, ou seja, o pregco que torna economicamente lucrativa a produgdo de outros bens
comercializaveis usando tecnologia de ponta. E, portanto, um preco menor do que aquele que
seria necessario para que a taxa de cambio de equilibrio corrente fosse idéntica a taxa de
cambio de equilibrio industrial (BRESSER - PEREIRA, 2009, p. 148-149).

Na medida em que o custo marginal interno € menor do que o “pre¢o necessario” e como
a participacdo dessa commaodity na pauta de exportacdo do pais é relevante, a taxa de cambio

de mercado (que é também a taxa de cambio de equilibrio corrente) converge para um nivel


http://www.bresserpereira.org.br/view.asp?cod=3867
http://www.bresserpereira.org.br/view.asp?cod=3867

compativel com a rentabilidade daquela commodity e ndo para um nivel compativel com a
competitividade do setor industrial, que usa tecnologia de ponta. Quanto maior for a diferenca
de produtividade de cada produto que da origem a sindrome em relacdo a seu preco
necessario, maior serd a sobrevalorizagdo da moeda e mais grave a “doenca holandesa”
(BRESSER - PEREIRA, 2009, p. 148-149).

Os fatores que determinam o prego necessario dessa commodity (em moeda nacional)

a) A produtividade média dos bens comercializaveis que usam tecnologia de
ponta, mas que nao se beneficiam dos recursos naturais (0 que define
taxa de cambio de equilibrio industrial).

b) As variacdes do preco internacional desses bens.

Se houver uma renda ricardiana® (resultante das diferengas de produtividade e da
existéncia de um preco internacional no mercado, correspondente ao produtor menos
eficiente), o preco necessario sera maior que o preco de mercado. Em outras palavras, a taxa
de cambio de equilibrio corrente ser4 mais apreciada do que a taxa de cambio de equilibrio
industrial. As rendas ricardianas que cada pais aufere ao tornar o pre¢co de mercado menor que

0 pre¢o necessario determinam a intensidade ou gravidade da “doenga holandesa”.

Segundo BRESSER - PEREIRA (2009) o fenbmeno se manifesta com o aparecimento
de alguns sintomas entre si, como a commoditizacdo da pauta de exportagdo, apreciagdo da
taxa de cambio, decréscimo da participagdo da indUstria de bens comercializaveis no produto
total do pais e aumento dos salarios nos setores de servicos e do “boom” nesse caso o setor

petrolifero.

3. POSSIVEIS CAMINHOS PARA O BRASIL TRACADOS PELO PRE-SAL

Em meados do ano de 2007, foi descoberto um mega campo de petréleo a quase
trezentos quildmetros do litoral do Rio de Janeiro, na Bacia de Campos. Na época, o campo foi
batizado de Tupi e a previsdo é de que teria reservas recuperaveis de petrdleo de cinco a oito
bilhdes de barris, equivalentes a mais da metade das reservas brasileiras até entdo. Nesse
instante o Brasil conheceu a palavra Pré-Sal, que se trata de uma area rochosa abaixo de uma

camada de sal com cerca de dois quildbmetros de espessura e que se estende no oceano

8 “Nada & mais comum que ouvir falar das vantagens que a terra possui sobre qualquer outra fonte de produg&o,
devido ao excedente que proporciona sob a forma de renda. No entanto, quando a terra € muito abundante, muito
produtiva e fértil, no produz renda alguma. Somente quando suas for¢as diminuem, e quando se obtém menor retomo
com o trabalho, uma parcela da producdo original das faixas mais férteis é destinada ao pagamento da renda. E
curioso que essa qualidade da terra, que poderia ser encarada como uma imperfeigdo, quando a comparamos com 0s
agentes naturais que auxiliam os fabricantes, possa ser apontada como constituindo sua vantagem particular. Se o ar,
a agua, a elasticidade do vapor e a pressédo atmosférica tivessem diferentes qualidades; se pudessem ser apreendidas
e se cada qualidade existisse apenas em quantidade moderada, esses agentes, assim como a terra, dariam origem a
renda, a medida que as diferentes qualidades fossem sendo utilizadas”. (RICARDO, 1982, p. 69)



atlantico, desde o Espirito Santo até Santa Catarina, isto é, abaixo dessa camada de rochas ha

um reservatorio de petréleo com quantidades que s6 sdo comparaveis as do Oriente Médio.

A Petrobras prosseguiu as pesquisas na area denominada Pré-Sal e, em 2008, o preco
do petréleo estava no patamar de UR$ 100 o barril. O que para o governo brasileiro ja era uma
grande vitoria, tornou-se ainda maior quando foram descobertas mais duas areas chamadas de
P&o de Aglcar e Carioca, que guardam um campo quase cinco vezes maior do que Tupi, com

reservas estimadas em pelo menos trinta e trés bilhdes de barris.

O 6leo que se encontra abaixo da camada Pré-Sal esta classificado em médio e leve,
segundo o American Petroleum Institute, juntamente com a National Bureau of Standards. Essa
classificacdo do grau APl dimensiona o preco do produto no mercado. Quanto maior o grau
API, maior o valor do produto no mercado, pois o seu refino é mais facil em funcao das
tecnologias pré-existentes. No caso dos pocos ja testados e em producédo na camada Pré-Sal o
grau API varia de 28,5 a 32,6.

Algumas questbes de importancia estratégica foram visualizadas com o Pré-Sal, a
primeira delas diz respeito & seguranca energética do pais em eventuais crises energéticas
mundiais e, segunda havera a possibilidade, se bem regulamentado a explora¢do desse 0leo,
de fortalecimento da economia nacional, através da expansdo do parque industrial, da
agregacdo de valor na cadeia produtiva, da criacdo de novos empregos e da relevancia
definitiva para a balanca comercial. Por conseguinte, a renda petrolifera poderd expandir os
recursos nas areas da saude, educacéo, habitagéo, inovacéo, pesquisa cientifica, tecnoldgica e

infraestrutura.

Porém, os elementos acima supracitados podem n&do ser alcancados com a renda
gerada pelo Pré-Sal, pois baseado em experiéncias internacionais e assim como evidencia a
andlise tedrica alcancar maiores niveis de crescimento e desenvolvimento serd uma tarefa

ardua a ser cumprida pelas autoridades brasileiras.

Para analisar os possiveis caminhos para o Brasil com a descoberta do Pré-Sal algumas
variaveis econdmicas podem gerar impactos decisivos para a economia e para sociedade e
que vem de encontro com a teoria da “doenga holandesa”, sdo eles: taxa de crescimento
econdmico, nivel de investimentos, nivel de poupanga, capital humano, exportacées,
importacdes e taxa de cambio. Com o0 objetivo de medir a relacdo que existente entre as

variaveis € utilizado o método econométrico regressivo com variaveis multiplas.

A hip6tese entendida, a partir da teoria da “doenga holandesa” € que 0 crescimento
econdmico é dependente do comportamento dos investimentos, poupanga, exportacoes,
importacdes. A variavel capital humano ndo possui um indicador viavel para esta simulacao,
assim sera analisada fora do modelo. J& a taxa de cambio, possui relacédo direta com a balanca
comercial, por esta razdo é importante entender o impacto da mesma, separadamente do
modelo inicial. Além das variaveis ja aventadas, considerar-se-4 mais um elemento binéario, que

quando qualificado com o numero um indica a produgéo nos campos do Pré-Sal, e quando nulo



o inverso. Dadas essas consideracdes, foram coletados os dados para alimentar o modelo do

ano de 1994 até 2013 e estdo dispostos na tabela 3.1.

Tabela 3.1 — Resultado anual do Produto Interno Bruto (PIB), Investimentos® (I) e Poupancal®

(S) em milhdes de R$; Média anual das Exportacdes (X) e Importacbes (M) em milhdes de

Délares; Taxa de Cambio (o) anual relagdo R$/USS.

Ano PIB! Investimento? (I)| Poupanca® (S) | Exportagbes® (X) | Importagées® (M) | Cambio® () | Dummy”’
1994 543086,59 34370,37 32945,01 3628762405,17 2756557511,00 0,6435 0
1995 770350,32 56537,14 48740,24 3875523534,50 4164324683,92 0,916 0
1996 840268,45 63916,45 52879,94 3978894013,17 4445480596,33 1,0044 0
1997 871274,35 72736,81 56699,34 4416195043,92 4978935590,67 1,0779 0
1998 843984,96 7411314 56707,80 4261655128,75 4813622997,83 1,1603 0
1999 586776,70 77516,44 57053,26 4001065828,92 4108463141,00 1,815 0
2000 644983,87 95669,78 73180,89 4593243322,08 4654221928,17 1,8287 0
2001 553770,52 104335,11 78216,89 4857216085,08 4633479760,17 2,3514 0
2002 504358,90 106378,22 96466,22 5005398713,40 3995167566,00 2,9301 0
2003 553602,76 119153,33 120534,67 6100268506,25 4027137696,92 3,0707 0
2004 663782,69 147703,56 159415,56 8056486564,67 5236301302,42 2,9249 0
2005 882439,07 154656,00 165557,78 9877432074,92 6133364638,92 2,4333 0
2006 1088767,17 176456,44 185148,89 11483955794,25 7612570067,08 2,1763 0
2007 1366543,77 216782,67 213882,22 13387422735,83 10051453854,17 1,9475 0
2008 1650897,26 278887,56 253037,78 16495203575,75 14415397301,17 1,8367 0
2009 1625635,57 256820,44 229003,56 12749561900,42 10643528582,33 1,9927 0
2010 2143920,88 339116,58 293872,38 16826273777,92 15147368953,17 1,7585 1
2011 2475066,22 363226,89 317220,48 21336631230,67 18853896316,75 1,6739 1
2012 2247285,10 342046,95 285705,80 20214834462,17 18598623053,58 1,9544 1
2013 2243073,79 385293,75 297390,01 20181554106,08 19968816638,92 2,1599 1

Fonte:1,2,3 - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2000 (IBGE/SCN 2000 Anual) - SCN_FBKN;

4,5,6 - Banco Central do Brasil: séries temporais

(www3.bcb.gov.br/sgspubl/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries).

Ainda, a fim de seguir as indica¢cdes do modelo tedrico acerca da “doenca holandesa”, é
adotada a diferencga entre poupanca e investimentos, dado pela condicdo macroecondmica que
denota que os investimentos séo financiados pela poupanca. No mesmo caminho, o saldo

entre exportagdes e importacdes sera utilizado na rodagem do modelo.

Os resultados obtidos para o modelo de regressao linear mdltipla através do software
EViews séo:

PIB = 455180 .2—17.07322 (S — 1) +0.000201 (X — M) +5163.9 Dummy
3.69 -3.22 3.90 1.70
F. =36.75

R? =0.8732
R*ajustado= 0.8495

% Investimento e Poupanca foram convertidos pela taxa de cambio de 01/06/2014 R$ 2,25
10 Investimento e Poupanga foram convertidos pela taxa de cambio de 01/06/2014 R$ 2,25



De acordo com os resultados obtidos, conclui-se que as variaveis independentes,
poupanca menos investimentos, e saldo da balanca comercial, afetam conjuntamente a
variavel dependente PIB confirmado pela estatistica F. Fc>F (36.75>3.24) com nivel de

confianca de 95% e 5% de nivel de significancia.

Isoladamente as variaveis independentes (S-I) e (X-M) estdo determinando o
comportamento do PIB visto pela estatistica t, onde tc (-3.22 e 3.90) > t = (1,73). A variavel
dummy que esta representando a producao de nos campos do Pré-Sal apresentou a estatistica
t de 1.70, e quase alcancga o t critico de 1.73. Para este teste o nivel de confianca foi de 95% e

5%de nivel de significancia.

De acordo com o coeficiente de determinacdo em 87% dos casos as variaveis
independentes explicam o comportamento da variavel dependente com nivel de correlagédo de

85% aproximadamente constatado pelo R? ajustado.

Até o0 momento a estatistica comprova a relagdo macroecondmica que existe entre
crescimento econdmico, poupanca, investimentos, exportacdes e importacdes, no entanto, o
que chama a aten¢do no modelo estimado € a influencia negativa apontada pelo sinal do
coeficiente (S-1) indicando que & medida que a diferenca entre poupanca e investimento
aumenta o crescimento econdmico diminui, e necessariamente deferia ser o inverso, a relagédo
deveria se proporcional. A justificativa para esse resultado esta no fato dos investimentos no
Brasil ndo serem financiados pela poupanca e sim por outras formas como por exemplos pelos

gastos do governo.

O investimento refere-se a aplicacdo de recursos em atividades que renderdo juros ou
lucros em longo prazo. Num sentido amplo, o termo refere-se & compra de maquinas,
equipamentos, entre outros, para a instalacdo de unidades produtivas. No caso do Pré-Sal, de
acordo com a Petrobras, os investimentos devem chegar a US$ 821! bilhdes até 2018, somente
com desenvolvimento de tecnologia prépria, sondas de perfuracdo, plataformas de producao,

navios e submarinos.

Esses valores de investimentos estdo centrados somente na exploracéo,
desenvolvimento e producdo do Pré-Sal. Quando, dimensionado para os demais setores,
podem multiplicar-se em dobro ou triplo, impactando diretamente na indUstria e no comércio

brasileiro, ou seja, mais producdo, empregos e renda.

Por outro lado, a concentragdo de investimentos no setor petrolifero pode gerar, em
longo prazo, efeitos negativos, uma vez que a taxa de retorno dos mesmos é ascendente no
inicio das atividades e descendente quando se alcanca o esgotamento dos pocos. Em setores
convencionais da economia a taxa de retorno ndo depende da particularidade dos recursos
finitos. Desse modo, 0s retornos se mantém ou aumentam na medida em que neles se fazem

novas aplicaces.

1 Petrobras. Petrobras prevé investr 73 bi no Pré-Sal até 2015. Disponivel em <
http://www.brasileconomico.com.br/noticias/petrobras-preve-investir-us-73-bi-no-presal-ate-2015 101109.html>
Acesso em : 21 de marco de 2014.



http://www.brasileconomico.com.br/noticias/petrobras-preve-investir-us-73-bi-no-presal-ate-2015_101109.html

Para tornar os investimentos publicos dedicados ao do Pré-Sal mais eficientes é
necessario reinvestir as receitas advindas dele em infraestrutura, porém bem orientada para
surtir efeitos sobre a produtividade e o investimento privado, ou seja, € importante obter
equilibrio entre investimentos publicos e privados para ndo incorrem em desindustrializacédo

dos setores ndo envolvidos na atividade petrolifera.

Além de reinvestir as receitas do Pré-Sal, é de suma importancia para a economia gerar
poupanca com elas, devendo ser maior comparativamente com paises que nao possuem
recursos naturais em abundancia. A taxa de poupanca deve ser alta o suficiente para manter o
equilibrio econdmico e compensar as geracdes futuras que nao terdo oportunidade de usufruir

da renda petrolifera do presente.

A poupanca gerada pelas rendas do petréleo deve ser genuina, ou seja, tanto no ambito
publico e privado, deve cobrir a depreciacdo do capital, o investimento em capital humano
(medido pelo gasto em educacdo), o esgotamento dos recursos energéticos naturais e 0s
danos causados pela degradacdo ambiental. No entanto, a experiéncia internacional tem
evidenciado excessos de consumo em paises com elevadas reservas de petrdleo, as quais
podem induzir a politicas fiscais expansionistas, com 0 objetivo de estimular a economia.
Depois de um periodo de crescimento rapido e forte a economia retorna rapidamente ao seu

estagio inicial com queda em curso e taxas de crescimento negativas (AOUN, 2008, p.122).

Teoricamente a macroeconomia pressupde que taxas negativas de poupanca tém
efeitos negativos sobre o crescimento econdmico. No entanto, paises com abundancia de
recursos naturais registram crescimento econémico positivo para taxas de poupanc¢a negativas,

efeito que evidencia claramente a doenca holandesa.

No que se refere ao saldo da balanca comercial percebe-se que nos ultimos 20 anos h&a
saldo positivo, impactando assim positivamente sobre o crescimento econdémico, confirmado
pelo sinal do coeficiente (X-M) do modelo estimado. Juntamente com essa constatacdo é
importante lembrar que o Pré-Sal passou a ser produzido no ano de 2010 e esta somente
apresentando maiores niveis de producdo nos anos de 2013 e 2014, isso significa que as
exportacdes de petréleo do ainda ndo superaram as importa¢des, ou seja, o Brasil compra do

exterior 6leo leva para produzir subprodutos, que precisam de 6leo leve como matéria-prima.

As experiéncias internacionais tem demonstrado, assim como as previsées do governo
brasileiro, que as exportagBes terdo um aumento significativo e superara as importacbes de
petréleo, no entanto, paises com grandes reservas de recursos naturais tendem a reduzir o
grau de abertura da economia e ter efeitos negativos sobre os termos de troca. Isso porque, a
medida que o desenvolvimento do recurso acontece, provoca contracdo nos demais setores da
economia, havendo necessidade de estabelecimento de cotas de importacdo e tarifas para

proteger os produtos nacionais (AOUN, 2008).

O aumento de renda, advinda do setor petrolifero, traz efeitos positivos sobre a demanda

doméstica, 0 que pode implicar em um aumento na taxa de inflacdo, além da moeda local



valorizada, fazendo com que os precos relativos de bens ndo comercializaveis aumentem e os
termos de troca se deteriorem. Assim, as exportacdes nao petroliferas perdem competitividade
e acabam por se reduzir (AOUN, 2008).

Assim, pode-se afirmar que, quanto maior a dependéncia brasileira para com o Pré-Sal,
mais medidas protecionistas deverdo ser adotadas para proteger os outros setores da
economia, os quais tendem a sofrer presséo interna, em decorréncia da diversificacdo da

producéo.

Por fim, outra questéo latente advinda da discusséo do destino dos recursos do Pré-Sal,
encontra-se na qualificacdo do capital humano o qual é constituido pelo conjunto de
competéncias e conhecimento que determinado ser possui ou desenvolve ao longo da vida.
Nesse sentido, a educacéo é elemento fundamental para o desenvolvimento das capacidades

do individuo, que, com isso, aumentara a sua capacidade produtiva.

O crescimento econdmico esta diretamente relacionado com a educagéo, pois, melhora
a eficiéncia do trabalho e incita a afirmagdo com relagdo a democracia para uma boa

governanca. Além disso, tem impacto positivo sobre a salde e reduz as desigualdades sociais.

Dessa forma, parece claro que paises com elevadas reservas de recursos naturais
tenham um melhor desenvolvimento de capital humano, no entanto, experiéncias empiricas
demonstram exatamente o contrario. Essa afirmacdo € explicada da seguinte forma: paises
dotados de recursos naturais concentram seus esfor¢cos na atividade mineradora contraindo
outros setores da economia que s&o intensivos em méo de obra e ndo requerem alto nivel de
especializacdo. Assim, a taxa de retorno dos investimentos em educac¢do nestes sdo menores
comprometendo a expansdo dos mesmos e consequentemente atrasando seu

desenvolvimento tecnoldgico (AOUN,2008).

No caso do Pré-Sal ha escassez de capital humano, o que segundo especialistas pode
ser problematico para o crescimento rapido do setor. O Brasil encontra-se entre os piores do
ranking'?> em termos de qualidade da educacdo do ensino secundario, 0 que gera impactos
negativos sobre a oferta de mao de obra no mercado. Nesse sentido, o texto do novo marco
regulatério estabelece uma parcela significativa dos royalties, que compde as participagdes
especiais, para a educacao, no entanto, € necessaria articulagéo politica e econdmica para que
estes possam cumprir o seu papel.

De outra parte, a oferta de empregos, advinda da exploracdo e producédo de petréleo,
assim como a obrigatoriedade do conteudo local, deve aquecer o mercado de trabalho,
consideravelmente, de forma direta e indireta. A previsdo é que havera criagdo de 200 mil
empregos diretos e 300 mil empregos indiretos. No setor industrial, 46 mil vagas devem ser
abertas até 2015, com salarios acima da média dos praticados atualmente. Em funcéo da falta

de méo de obra qualificada, trabalhadores apenas com cursos de formacgdo técnica serdo

12Disponivel em: http://www.bbc.co.uk/portuguese/noticias/2014/05/140508 brasil educacao ranking dg.shtml. Acesso
em 02/06/2014.
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contratados e aqueles que ja possuem nivel superior, além de garantir espaco, devem obter

rendimentos trés vezes maiores que o0s atuais?s.

CONCLUSOES

Constata-se a partir das teorias a cerca da “doenga holandesa” assim como em casos
empiricos que nem todos os paises que possuem reservas de petroleo, de qualquer tamanho,
conseguiram alcangar altos niveis de crescimento e desenvolvimento econdmico e social. Isso
porque, na maioria dos casos, a gestdo dos ativos derivados do setor petrolifero ndo foi bem
planejada, isto é, quando paises passam a explorar, desenvolver e produzir 6lec em larga
escala, sua industria local passa a lhe dar suporte e canalizar todos os esforcos no negécio
gue esta dando lucros. As exportacdes passam a ser elevadas e uma onda de capitais entra no
pais desencorajando outros seguimentos industriais, uma vez que os produtos importados sao
mais baratos e faceis de adquirir. Esse fenbmeno conhecido no passado por a maldicdo dos

recursos naturais e contemporaneamente por “doenga holandesa”.

As variaveis crescimento econdmico, poupanga, investimento, exportacdes e
importacdes e a varidvel Dummy calculadas pelo modelo econométrico indicam, no momento,
que o Brasil ndo sofre de “doenga holandesa”, 0 que néo significa que ndo vira a contrair, pois
ha fortes indicios implicitos na analise que apontam para esse caminho, especialmente quando

analisado a diferenca entre poupanca e investimentos.

E importante resaltar, novamente, que o Brasil esta em estagio inicial da producéo do
Pré-Sal, constatado a fraca influencia sobre o crescimento econdmico através da variavel
Dummy. Isso também pode justificar a falta de efeito da taxa de cambio sobre o PIB, pois a

mesma, ainda ndo sofre oscilagbes em decorréncia do aumento de fluxo de capitais externos.

Finalmente pode-se dizer que o Pré-Sal € uma das melhores coisas que ja aconteceu ao
Brasil, ou pode se a ruina de sua economia. Deve-se lembrar de que explorar agora esse
petroleo significa ndo té-lo no futuro, e isso pode comprometer as proximas geracdes. Assim,
fazer o melhor com as rendas geradas no presente pode garantir uma economia mais forte

para superar 0s obstaculos que certamente surgirdo.
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