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Resumo

Este artigo investiga os efeitos das exportacdes de produtos primdrios, com foco no petréleo,
sobre o desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, conforme os argumentos
da literatura denominada “Maldicao dos Recursos Naturais”. Para isso, utiliza andlise de
cointegragio via estimagao de modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ADRL),
com dados do periodo 2000-2017. As evidéncias apontam que os efeitos das exportacoes de
petrdleo sdo positivos para a atividade econdmica no longo prazo, com robustez dos resultados
quando os canais de transmissdo do problema sio controlados, contrariando a hipétese da
maldi¢do para o Brasil. Contudo, os efeitos sdo negativos no curto prazo, embora se tornem
insignificantes com o controle dos canais de transmissao. Assim, verifica-se a importincia da
retomada dos investimentos e da melhora do quadro institucional para assegurar os beneficios

do petréleo para a economia.
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Oil exports and the Natural Resource Curse hypothesis in Brazil

ABSTRACT

This paper investigates the primary products exports effects, especially on oil, on the Brazilian
Gross Domestic Product (GDP) performance, according to the arguments for the literature
called “Natural Resources Curse”. For this, it uses cointegration analysis through estimation
of Autoregressive Distributed Lag (ARDL) models, with data from the 2000-2017 period.
The evidence indicates that the oil exports effects are positive for economic activity in the
long run, with robust results by the control of the transmission channels, contrary to the
Curse hypothesis for Brazil. However, the effects are negative in the short run, although they
become insignificant with the control of transmission channels. Thus, this paper verifies that
investments resumption and institutional framework improvement are important to ensure

the oil benefits for the economy.
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1. Introducao

Os produtos primdrios ampliaram a participagio na pauta brasileira de exportagoes
a0 longo dos anos 2000 em decorréncia da conjuntura de pregos ¢ de demanda
externa favordveis, proporcionada principalmente pelas altas taxas de crescimento
da China, que se tornou a principal compradora das commodities brasileiras no
periodo. Nesse contexto, a descoberta e a exploragio do petréleo nas reservas do
pré-sal acenderam a possibilidade de o Brasil alavancar ainda mais significativamente
suas exportagdes de commodities ao longo do tempo, de forma que, para além das
commodities agricolas e minerais, o pafs possa vir também a apresentar uma espe-
cializagio em commodities energéticas.

Tal possibilidade traz duas perspectivas para a economia no longo prazo. A
primeira, que é otimista, vislumbra a explora¢io do pré-sal como uma oportuni-
dade de autossuficiéncia em petréleo, com menor dependéncia de importacoes
do produto e obtencio de melhores saldos comerciais. Preveem-se a geracio de
emprego e renda com a atividade e ganhos de receita a serem disseminados para
outros setores, promovendo o desenvolvimento econémico por meio de gastos com
educacio e sadde a partir dos fundos obtidos. Ainda se prediz a alavancagem da
cadeia produtiva petrolifera (para frente e para trds), que ¢ intensiva em conheci-
mento e tecnologia, estimulando gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e
o fomento a inovagio no pais.

A segunda perspectiva, mais pessimista, se baseia na ideia de que a descoberta
do petréleo no pré-sal pode reforcar a especializagio do pais em commodities, com
deslocamento dos recursos produtivos para os setores primdrios e apreciagdo cambial
pela entrada de divisas decorrente das exportagdes do produto, reduzindo a competi-
vidade dos setores industriais e acarretando um processo de desindustrializagao ligado
ao problema da Doenga Holandesa. Acrescenta-se a isso o contexto institucional
fragilizado decorrente da dos casos de corrup¢io levantados pela Operagao Lava
Jato, que refletem o uso inadequado dos recursos advindos da atividade petrolifera
e afetam o estado de confianga dos investidores na economia.

Diante dos pressupostos kaldorianos de que os produtos industriais possuem
maior elasticidade-renda em relagdo as exportagdes, maiores economias de escala e
spillovers tecnolégicos, a especializagdo da economia em produtos primdrios pode
contribuir para a obten¢ao de menores taxas de crescimento do PIB no longo
prazo. Ademais, a posse de recursos naturais abundantes em meio ao ambiente

institucional frdgil facilita a utilizagdo das receitas obtidas em atividades de cunho
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rentista e promove a corrup¢ao e a burocracia, limitando os efeitos da riqueza em
recursos naturais sobre o crescimento. Estes sio alguns dos argumentos da literatura
denominada Maldi¢ao dos Recursos Naturais, que, em sintese, pressupoe que paises
ricos em recursos naturais apresentam menores taxas de crescimento econémico no
longo prazo quando comparados a paises pobres em tais recursos. Ainda, argumenta-
-se que tais relagoes se tornam mais evidentes em economias cuja participagao do
petréleo e dos minerais é relevante na pauta exportadora.

Nesses termos, o presente artigo objetiva analisar quantitativamente a con-
tribui¢ao dos produtos primdrios, com énfase nas exportagdes de petréleo, sobre
o desempenho do PIB brasileiro, com base na hipétese da Maldicao dos Recursos
Naturais. Destarte, pretende-se verificar os efeitos do petréleo sobre a atividade eco-
ndémica no curto e no longo prazos, além de investigar se os resultados sio robustos
quando alguns dos canais de transmisso (taxa de cAmbio, investimento, abertura
comercial, volatilidade dos pregos dos bens primdrios e contexto institucional) do
problema sio controlados. Para isso, utiliza-se a metodologia de cointegragao pela
estima¢do de modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL), com
dados do periodo 2000-2017.

O estudo apresenta duas contribuigoes principais. A primeira refere-se a avaliagao
dos efeitos do comportamento do setor de petréleo sobre a atividade econémica,
elucidando se as perspectivas devem ser otimistas ou pessimistas em relagao ao desen-
volvimento do setor. Desse modo, é possivel colaborar com a discussao de politicas
publicas para a gestao dos recursos captados, a fim de melhorar o bem-estar social e
o progresso técnico e econdmico, transformando a possivel “maldi¢ao” em “béngao”.

A segunda contribui¢io ¢ empirica, decorrente do método aplicado, visto que
a maior parte dos trabalhos sobre o tema trata de amostras mais amplas de paises
em andlise cross-country, ou com dados em painel. Tendo em vista que os paises
possuem fatores especificos que afetam os efeitos dos recursos naturais sobre o
produto, estudos de casos individuais sao relevantes para se entender os canais de
transmissao da maldigao.

O artigo estd organizado em cinco se¢des, além desta introdugdo. A seguir
expoem-se os argumentos da literatura sobre a Maldigao dos Recursos Naturais
e seus possiveis canais de transmissdo. Posteriormente sio sistematizadas algumas
evidéncias sobre o problema em diversas economias e apresenta-se a metodologia
utilizada nesse trabalho. Por fim, sao discutidos os resultados e tecidas as consi-

deracoes finais.
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2. A Maldicao dos Recursos Naturais e seus canais de transmissao

A literatura sobre a Maldigao dos Recursos Naturais enfatiza que a posse de recursos
naturais abundantes, tais como petréleo, minerais e agricolas, pode trazer efeitos
danosos ao desempenho econdmico dos paises. Em outras palavras, argumenta-se
que paises ricos em recursos naturais tendem a apresentar taxas de crescimento
econdmico menores quando comparados a paises pobres em tais recursos.

Todavia, cabe destacar que a riqueza em recursos naturais, por si s, nio é
decisiva para afetar o crescimento econémico, pois o resultado final depende de
alguns canais pelos quais a maldi¢do pode (ou nao) operar. Nesse sentido, a lite-
ratura comumente aponta a tendéncia de longo prazo desfavordvel aos precos das
commodities (hipStese Prebish-Singer) e a alta volatilidade dos pregos desses bens, a
dificuldade de desenvolvimento da atividade manufatureira, a Doenca Holandesa e
a fragilidade das institui¢oes como fatores que ligam a riqueza em recursos naturais
ao baixo crescimento econdmico. Tais canais sio resumidos a seguir, com base nos
surveys de Frankel (2010) e Van der Ploeg (2011), mas a discussdo é comumente
sistematizada como ponto de partida em qualquer trabalho sobre o tema, como os
que estao expostos na revisao da literatura empirica mais adiante.

Na hipétese da deterioracio de longo prazo dos termos de troca (argumento
de Prebisch-Singer), a tendéncia secular de declinio dos pregos das exportagoes das
commodities diante dos produtos manufaturados amplia a desigualdade de renda
dos paises especializados em bens primdrios (periferia) relativamente aos paises in-
dustrializados (centro). Soma-se a isso o fato de que os bens primdrios apresentam
baixa elasticidade-renda da demanda, de modo que o aumento da renda mundial,
ao longo do tempo, orienta o consumo para uma cesta com menor presenga desses
produtos. Ainda, os precos dos bens primdrios apresentam maior volatilidade em
funcio de choques de oferta ou variacoes inesperadas de demanda. Desse modo, o
crescimento baseado na especializagio em recursos naturais ¢ instdvel, visto que a
entrada de receitas decorrentes do comércio desses produtos em momentos de boom
possibilita 0 aumento de gastos publicos, mas interrompe projetos em implantagio
nos periodos de quedas dos precos, o que gera incerteza em todos os setores da
economia e exerce impacto negativo sobre as decisoes de investimento privado. Essa
vulnerabilidade das receitas em relagio aos movimentos de precos das commodities
dificulta também o equilibrio do Balan¢o de Pagamentos pela instabilidade na

geragio de divisas para financiamento das importagoes.
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O baixo crescimento em economias especializadas em recursos naturais também
pode ser explicado pela dificuldade das mesmas em estruturar os setores industriais.
Partindo do argumento de que a inddstria é caracterizada por retornos crescentes
de escala, efeitos de aprendizagem e de transbordamento tecnolégico para outros
setores, um setor industrial bem desenvolvido permite a ampliagio da produtividade
que se espalha para a economia como um todo, estimulando o0 aumento do produto
agregado. Nesses termos, o boom de commodities, ao conduzir A especializagio da
economia nesses bens pela maior rentabilidade relativa oferecida, inibe a diversifica-
¢ao em diregio as atividades manufatureiras e prejudica o crescimento econdmico.

Economias intensivas em recursos naturais também estao sujeitas ao problema
da Doenga Holandesa. Nesse caso, de acordo com Corden e Neary (1982), o boom
de commodities, devido ao aumento dos pregos ou a descoberta de novos recursos,
altera os pregos relativos dos bens comercializdveis e ndo comercializdveis e promove
a realocacdo dos recursos produtivos da industria para os setores primdrios ¢/ou de
servicos, que se tornam relativamente mais rentdveis. Este processo causa apreciagio
da taxa de cAmbio real, prejudicando a competitividade dos setores manufatureiros,
que ndo possuem vantagens de custos no comércio internacional. Com efeito, a
participagdo da inddstria no PIB retrai (desindustrializagao) e, em consequéncia
das caracteristicas superiores da atividade industrial anteriormente mencionadas, hd
redugio do potencial de crescimento no longo prazo (BRESSER-PEREIRA, 2008).

Finalmente, hd o argumento de que a riqueza em recursos naturais pode piorar
a qualidade institucional nas economias, com efeitos negativos sobre o crescimen-
to em fungio do desenvolvimento de um comportamento rent-seeking por parte
dos produtores. Nesse sentido, as receitas obtidas podem motivar a corrupgio e a
burocracia nos negécios e no governo, distorcendo a alocagio de recursos e redu-
zindo a eficiéncia econdmica. Além disso, pressupoe-se que as receitas dos recursos
naturais facilitam a ado¢io de politicas protecionistas aos produtores domésticos,
ou outros privilégios, deixando de lado o planejamento de longo prazo voltado
a diversificacdo da estrutura produtiva e da pauta exportadora. Nesse caso, as
economias tendem a apresentar um baixo grau de abertura comercial pela adogao
de medidas tarifdrias, dentre outras, que protegem os setores domésticos contra a
concorréncia externa.

Em contraponto, existe a defesa de que a posse de recursos naturais pode be-
neficiar o crescimento econémico, configurando “ben¢io” ao invés de “maldigao”,
pois a exploracio desses recursos constitui fonte de riqueza e renda, que pode ser

poupada ou convertida em capital para suportar aumentos futuros do produto
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(LEDERMAN; MALONEY, 2008, BADEEB; LEAN; CLARK, 2016). Muitos
paises ricos em recursos naturais, tais como os Estados Unidos, Canadd e Austrdlia,
teriam usado suas receitas para investir em educagio, infraestrutura e desenvolver
suas industrias, obtendo patamares elevados de crescimento.

Ainda, hd o argumento de que os efeitos potenciais dos recursos naturais
sobre o crescimento econdmico dependem do modo pelo qual as economias sio
influenciadas pelas instituigoes (MURSHED, 2006). Em outras palavras, a relagio
de causalidade entre as varidveis pode ser invertida, com as institui¢oes determinando
os efeitos dos recursos naturais sobre o crescimento. Assim, paises com instituigdes
transparentes ¢ de boa qualidade, que promovam a responsabilidade e competéncia
do Estado, podem se beneficiar dos recursos naturais, enquanto apenas os paises
desprovidos desses atributos tendem a sofrer a maldicao.

Stijns (2001) e Frankel (2010) apontam que os efeitos positivos ou negativos
dos recursos naturais sobre o crescimento se relacionam ao processo de aprendiza-
do tecnoldgico envolvido na exploragao destes fatores. Nesses termos, se os setores
intensivos em recursos naturais forem desenvolvidos por meio de formas avangadas
de conhecimento, as externalidades positivas obtidas podem ser tdo fortes quanto
aquelas observadas na atividade manufatureira, gerando impactos benéficos ao
crescimento econémico.

No caso do petréleo brasileiro, hd grandes possibilidades para promoc¢io do
desenvolvimento tecnolégico, com efeitos de transbordamento para vérios setores
da economia, de modo que a riqueza obtida com o produto possa ser revertida
em crescimento econdmico, conforme os argumentos apontados por Stijns (2001)
e Frankel (2010). Isso ocorre porque a exploragio das reservas do pré-sal (dguas
profundas) requer investimentos expressivos, configurando o setor como intensivo
em capital e em P&D. Além disso, a atividade conta com ampla cadeia de forne-
cedores, envolvendo diversos segmentos da industria e uma complexa rede com os
demais setores da economia, que necessitam realizar investimentos continuos em
inovagio a afim de aperfeigoar ou introduzir no mercado novos equipamentos ca-
pazes de viabilizar a atividade em ambientes complexos e desafiadores (MENDES;
TEIXEIRA; ROCIO, 2018).

Desse modo, Furtado (2003) e Mendes, Teixeira e Rocio (2018) apontam a
oportunidade de utilizagdo da capacidade industrial instalada no pais para atender
a demanda de bens de capital para exploracio do petréleo, como, por exemplo,
submarinos e servicos offshore. Ainda, hd espaco para a inovagao por meio da criagao

de novas tecnologias que permitam a exploragao offshore a custos mais baixos e de
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forma mais sustentdvel ambientalmente, como a operagao remota e a substituicao das
plataformas por equipamentos submarinos de alta tecnologia. Outra possibilidade
se relaciona & amplia¢do das atividades de refino, agregando valor ao petréleo bruto,
para que o pais passe a exportar também os derivados do produto.

Nesse sentido, cabe destacar que politicas industriais e de contetido local coe-
rentes ¢ politicas de fomento ao P&D sio relevantes para a atividade de exploragio
do petréleo e, mais além, para o desenvolvimento de toda a cadeia industrial e de
servicos tecnoldgicos a ele relacionada, de forma a estimular nio somente a produ-
¢d0, mas também o progresso técnico, podendo evitar o cendrio da maldicio dos

recursos naturais para o Brasil.

3. Evidéncias empiricas
A hipétese da Maldi¢io dos Recursos Naturais ¢ investigada empiricamente por
diversos autores, que desenvolvem pesquisas com diferentes amostras de paises e
aplicam metodologias distintas, envolvendo, sobretudo, regressdes cross-country e
cointegracdo com dados em painel. No geral, os trabalhos analisam a validade da
hipétese e os vdrios canais de transmissao entre a abundancia de recursos naturais
e o crescimento econdmico. Alguns estudos enfatizam que os problemas associados
a maldicdo sdo institucionais, dada a incapacidade dos governos em lidar com as
altas receitas derivadas da exploragio dos recursos naturais. Outros destacam que
a exploragao de certas commodities, como minerais e petrdleo, ¢ mais propicia a
geracio de ineficiéncias, com impactos diferentes sobre o crescimento.
Considerando os trabalhos que utilizam estimagées de regressoes cross-country,
Sachs e Warner (1995, 1997), por exemplo, encontram uma relagao negativa entre
as exportagoes de recursos naturais (participa¢ao no PIB) e a taxa de crescimento
do PIB per capita para um conjunto de 97 paises no periodo 1970-1989, mesmo
quando se controla outras varidveis relevantes para explicar o crescimento, como
nivel de renda per capita inicial, grau de abertura comercial, taxa de investimento,
termos de troca e eficiéncia governamental. Sala-i-Martin e Subramanian (2003), ao
testarem os canais da volatilidade dos termos de troca, Doenca Holandesa e quali-
dade institucional com dados de 71 paises nos anos 1980 e 1990, evidenciam que
os recursos naturais tém efeito negativo sobre a qualidade das instituigoes e, assim,
afetam indiretamente o desempenho econdémico. Papyrakis e Gerlagh (2004), em
amostra que varia de 39 a 47 paises, apontam associagao negativa entre 0s recursos

naturais e o crescimento, porém, tais efeitos se tornam insigniﬁcantes quando outras
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varidveis explicativas sao incluidas nas estimacdes, tais como corrupgao, investimento,
grau de abertura, escolaridade e termos de troca.

Os autores que enfatizam o contexto institucional argumentam que os paises
ricos em recursos naturais com institui¢oes fracas alocam as receitas obtidas em
atividades ndo produtivas, ao passo que aqueles que contam com boas institui¢oes
conseguem atrair investidores, estimulando o crescimento. Nesse sentido, Mehlum,
Moene e Torvik (2006), em andlise para 87 paises no periodo 1965-1990, observam
que a relacdo inversa entre abundincia de recursos naturais e crescimento econémico
¢ obtida para paises com institui¢des inferiores. Em linha, Arezki e Van der Ploeg
(2007) obtém evidéncias da maldi¢dao apenas em paises com institui¢des fracas e
com baixo grau de abertura comercial.

Alguns trabalhos investigam se a ocorréncia da maldigao pode diferir conforme
o tipo de recurso natural. Nesse sentido, Lay ¢ Mahmoud (2004), com dados do
periodo 1980-2000, encontram efeitos negativos da participagiao de minerais sobre
o PIB, sendo que as relagdes obtidas para certos produtos agricolas sao positivas. Tal
resultado é semelhante ao alcangado por Pessoa (2008) para um conjunto de 119
paises no periodo 1980-2004. Mulwa e Mariara (2016), em amostra de 47 paises
africanos de 1990 a 2014, observam que os produtos agricolas e minerais exercem
influéncia negativa sobre o crescimento, enquanto os efeitos do petréleo sao positivos.

Outro conjunto de trabalhos investiga a hipétese da Maldi¢ao dos Recursos
Naturais a partir da utilizagdo de técnicas de cointegracio. Por meio de estimagoes
com dados em painel, Murshed (2004) evidencia que paises ricos em petrdleo e
minerais tém piores institui¢des, o que causa um desempenho econdémico inferior
quando comparado ao dos paises abundantes em bens agricolas exportéveis. Collier
e Golderis (2007) assinalam que os pregos das commodities tém efeitos positivos no
curto prazo sobre o crescimento do PIB per capita em 130 paises no periodo 1963-
2003, sendo que tais efeitos se tornam negativos no longo prazo e estao restritos as
commodities nao agricolas (petréleo e minerais) e em paises com institui¢oes fracas.
Tiba e Frihka (2018) encontram evidéncias da Maldicio dos Recursos Naturais
em amostra de 22 paises africanos no periodo 1990-2013, embora melhora dos
indicadores de qualidade institucional, desenvolvimento humano, abertura comer-
cial, entrada de capitais estrangeiros e investimento tornem os efeitos dos recursos
naturais positivos. Em andlise para a Venezuela no periodo 1971-2011, Satti, Farooq
e Shahbaz (2013) utilizam a metodologia ARDL e encontram efeitos negativos do
petréleo sobre o crescimento do pais no longo prazo, ao passo que desenvolvimento

financeiro, estoque de capital e abertura comercial melhoram o crescimento.
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Por outro lado, alguns autores contestam os trabalhos que obtém evidéncias
favordveis 4 Maldigao dos Recursos Naturais pelo argumento de que boa parte de-
les utiliza medidas consideradas inadequadas para captar a abundéncia em fatores
naturais, como a participagio no PIB ou nas exportacdes totais. Nessa direcdo, a
medida comumente utilizada para “abundincia de recursos” deve ser interpretada
como uma proxy para “dependéncia de recursos”, pois, sendo mensurada como
propor¢do do PIB, é uma varidvel enddgena afetada pelas politicas econdmicas e
fatores institucionais subjacentes. Assim, Brunnschweiler e Bulte (2006) empregam
o estoque de recursos naturais per capita, Lederman e Maloney (2008) utilizam a
razdo exportagdes liquidas de bens intensivos em recursos naturais por trabalhador,
enquanto Alexeev e Conrad (2009) consideram os depésitos de hidrocarbonetos per
capita e a média da produgio per capita de petréleo como medidas para captar a
riqueza em recursos naturais. Tais trabalhos encontram efeitos positivos dos recursos
naturais sobre o crescimento.

Em sintese, as evidéncias empiricas quanto aos efeitos dos recursos naturais
sobre o desempenho das economias nio sio conclusivas. Porém, hd o apontamento
presente em certos trabalhos de que economias especializadas em petréleo sio mais
propensas a sofrer a dita maldi¢io, sobretudo, quando tém baixa qualidade em suas
instituigdes. Destarte, este artigo pretende contribuir para o debate ao investigar se
as exportagoes de petréleo no Brasil podem ser associadas a ocorréncia da Maldigao

dos Recursos Naturais por meio de seus efeitos de curto e longo prazos sobre o PIB.
4. Metodologia e dados

As exportagdes brasileiras de produtos primdrios tiveram resultados expressivos ao
longo dos anos 2000, sinalizando um processo de reprimariza¢io da economia. Nesse
contexto, embora o petrdleo ainda apresente baixa participagao relativa na pauta
exportadora quando comparado a itens como soja, carnes ou minério de ferro, o
aumento do peso das suas exportagdes no PIB brasileiro ¢ notdrio, passando de 0,14%
em 2000 para aproximadamente 1% em 2017, enquanto na pauta exportadora tal
participagio expandiu de 1,6% para 8,7% no mesmo periodo, conforme dados do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos (MDIC) (BRASIL, 2018).
Assumindo que a exploragao das reservas do pré-sal continue avangando nos
préximos anos, é possivel que o petréleo e seus derivados passem a ser responsdveis
por uma parcela mais significativa das exportacoes e do PIB, ampliando o processo

de reprimarizagio. Destarte, justifica-se a andlise proposta neste artigo, que visa
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investigar os efeitos de curto e longo prazos das exportagdes de petrdleo e derivados
sobre o desempenho do PIB brasileiro, além de avaliar seus possiveis canais de trans-
missao, por meio de modelos Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL).

A metodologia ARDL aplicada a cointegracio, proposta por Pesaran e Shin
(1999) e Pesaran, Shin e Smith (2001), possui vantagens em relagio aos testes de
cointegragdo em varidveis nao estaciondrias, tais como em Johansen (1991), Phillips e
Hansen (1999) e Engle e Granger (1987), e aos modelos de Vetores Autorregressivos
(VAR). Uma delas é que o método pode ser aplicado em varidveis com diferentes
ordens de integragao, 1(0) ou I(1), desde que nao sejam I(2). O método também
se mostra mais eficiente para captar relacoes de longo prazo em amostras pequenas
de dados. Ainda, um nivel 6timo de defasagens pode ser determinado para cada
uma das varidveis do modelo por intermédio de um critério de selegao previamente
escolhido (PESARAN; SHIN, 1999).

O teste desenvolvido por Pesaran, Shin e Smith (2001) consiste em verificar
se existe cointegragdo entre um conjunto de varidveis por meio de regressoes es-
timadas por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) com defasagens da varidvel
dependente e das varidveis explicativas. Confirmada a existéncia de vetores de
longo prazo entre as varidveis de interesse, estimam-se os coeficientes de longo e
curto prazos dos modelos, bem como a velocidade de ajustamento ao equilibrio
de longo prazo. Para isso, o modelo ARDL para duas varidveis y e x é estimado
na forma de vetores de correcao de erros (ARDL-ECM), podendo ser especificado

como se Segue:
Ay =ap | &3y | Sxp g | Elep@ 83, | Zlpydxe, | & (1)

Em que A indica primeira diferenga; a, ¢ a constante; O, 7 = 1, 2,... s3o
parametros de longo prazo; ¢, £ =1, 2,... s3o parimetros de curto prazo; e g éo
termo de erro.

Para proceder a andlise, ap6s as estimagoes por MQO, utiliza-se o teste Wald
(estatistica-F) para verificagao da significAncia conjunta dos parAmetros de longo
prazo. Entretanto, sob a hipétese nula de nio existéncia de cointegragao, os valores
criticos do teste Wald nio possuem uma distribuigdo assintética padrao para qual-
quer ordem de integragao dos regressores. Por isso, Pesaran, Shin e Smith (2001)
fornecem uma banda de valores criticos, em que o nivel inferior é calculado com a
hipétese de que todas as varidveis do modelo ARDL sao estaciondrias 1(0) e a banda

superior ¢ calculada com a hipétese de que todas as varidveis sao I(1).

Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 18 (1), p. 63-88, janeiro/junho 2019 73



Michele Polline Verissimo

Definida a banda de valores criticos, a estatistica-F do teste Wald é comparada
com ela. A hipétese nula é de nao existéncia de vetores de cointegragio. Assim,
se a estatistica-F do teste Wald ficar abaixo da banda inferior de valores criticos,
a hipdtese nula nio ¢ rejeitada, ou seja, nao hd cointegracio. Se a estatistica-F for
maior do que a banda superior de valores criticos, a hipdtese nula ¢é rejeitada (hd
cointegragio). Por fim, se a estatistica-F ficar dentro do intervalo de valores criticos,
os resultados sio inconclusivos.

Previamente a estimagio dos modelos ARDL, ¢ importante assegurar que as
varidveis utilizadas nao sejam integradas de segunda ordem (I(2)). Isso ¢ feito por
meio da aplicagdo dos testes tradicionais de raiz unitdria. Além disso, testes de diag-
néstico devem ser realizados, tais como o teste LM de autocorrelacio dos residuos
(cuja hipétese nula é de auséncia de autocorrelacio) e o teste de estabilidade dos
coeficientes dos modelos, via Soma Cumulativa dos Residuos (CUSUM) e Soma
Cumulativa dos Residuos ao Quadrado (CUSUMSQ) (BROWN; DURBIN; EVANS,
1975). A instabilidade dos parimetros é constatada se as somas cumulativas dos
residuos ultrapassarem a 4rea entre as bandas criticas de 5%, indicando a influéncia
de quebras estruturais nas estimagdes.

A investigagio proposta neste artigo se baseia na estimacio de duas especifi-
cagoes de modelos ARDL aplicados a cointegracio, envolvendo dados do primeiro
trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2017 para as varidveis apresentadas a seguir,

e  PIB: Produto Interno Bruto, em volume, com ajuste sazonal, referéncia

2010 (indice média 2010 = 100). Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica IBGE) — Contas Nacionais Trimestrais.

*  XPETPIB: Participagio das exportacoes de petroleo e derivados no PIB
brasileiro (em %). Fonte: Ministério da Industria, Comércio Exterior e
Servigos (MDIC) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
— Contas Nacionais Trimestrais.
e VOLTT: Volatilidade dos termos de troca (indice média 2010 = 100),
calculada pelo desvio-padrio da diferenca entre a varidvel e sua tendéncia
obtida pela aplicagao do filtro Hodrick-Prescott multiplicada por 100.
Fonte: Global Economics Monitor.

*  DESCAMBIO: Desalinhamento da taxa de cAmbio real efetiva — expor-
tagoes de manufaturados (indice média 2010 = 100), obtida a partir do
Filtro Hodrick-Prescott (componente ciclico). Fonte: Instituto de Pesquisa

Econémica Aplicada (Ipea).
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e INV: Proxy para a acumulagio de capital fisico (investimento) — Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBKF) — em volume, com ajuste sazonal, referéncia
2010 (indice média 2010 = 100). Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) — Contas Nacionais Trimestrais.

* ABERT: Grau de abertura comercial, obtido pela participagio percentual
da soma das exportacoes (US$ milhoes) e importagoes (US$ milhoes)
no PIB brasileiro (US$ milhées). Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

e  INST: Proxy para qualidade das instituigoes brasileiras dada pelo Indicador
de Confianga do Empresdrio Industrial — ICEI (condigées atuais Brasil).
O indice varia de 0 a 100, sendo que quanto maior o indice, maior o grau
de confianca. Fonte: Confederagio Nacional da Inddstria (CNI).

Na primeira especificacdo do modelo (equagio 2), o objetivo é obter evidéncias
sobre a hipdtese da Maldicio dos Recursos Naturais, considerando-se os efeitos das
exportagoes de petréleo e derivados (XPETPIB) sobre o desempenho do PIB brasi-
leiro. Caso o coeficiente obtido para a varidvel seja negativo, a evidéncia é favordvel
A ocorréncia da maldicio.

APIB, = ay + 5,PIB,_, + 6, XPETPIB,_, + Ll opy APIB, _, + 57 ¢, AXPETFIB, , +5, (2)

Na segunda especificagio do modelo (equagio 3), investiga-se a hipétese da
Maldigao dos Recursos Naturais, levando em conta alguns dos possiveis canais de
transmissdo do problema. Nesse caso, a robustez do sinal da varidvel XPETPIB ¢
avaliada controlando os efeitos da volatilidade dos termos de troca (VOLTI'T), do
desalinhamento da taxa de cAmbio real (DESCAMBIO), da acumula¢io de capital
fisico (INV) e do grau de abertura comercial (ABERT). A escolha dessas varidveis
¢ baseada na literatura, que, em sintese, argumenta que os paises ricos em recursos
naturais s30 mais propensos a sofrer choques imprevisiveis nos termos de troca, além
de contarem com taxas de cAmbio sobrevalorizadas (Doenca Holandesa) e baixas
taxas de investimento que comprometem o desenvolvimento dos setores industriais.
Ainda, tais paises tendem a adotar estratégias de desenvolvimento substitutivas de

importagoes (protecionistas), lidando com baixo grau de abertura comercial.

APIB, =
ay + §,PIB;_; + E;XPETFIB; ; +8;VOLTT + 8,DESCAMEIO ; + 65INV,_y + 6,ABERT, 1+  (3)
5 INST,_, + ZF_ &, APIB,_, + EF_ oo, AXPETPIB, , + E7 [ 0, AVOLTT,_, +

Ty ADESCAMBIO, _, + T2 o AINV,_, + L% obg AABERT,_, + T2, b5 AINST,_, + 2,
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Adiciona-se também uma proxy para captar o cendrio institucional brasileiro
(varidvel INST), que reflete o grau de confianga dos empresirios nas condigoes
econdmicas do pais, afetando suas decisoes de investimento e, portanto, o PIB.
Pressupoe-se que as receitas obtidas pelos recursos naturais no beneficiam o cres-
cimento econémico quando hd problemas institucionais, tais como corrupgio, bu-
rocracia e/ou politicas protecionistas aos setores primdrios, que prejudicam o estado
de confianca dos agentes econdmicos. Nesse caso, a varidvel INST reflete o cendrio
de incerteza e de desconfianga, evidenciado pela deflagragao da Operagao Lava Jato.

O uso da varidvel XPETPIB, tal como nos trabalhos de Sachs e Warner (1995,
1997), busca refletir a importancia do petréleo na economia.! No entanto, tendo
em vista que a participagio das exportagoes de petréleo no PIB ¢é baixa em relagao
aos demais produtos primdrios, os modelos também sao estimados considerando a
participagao percentual das exportagoes de commodities totais (XCOMPIB) no PIB
brasileiro (Fonte: Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos — MDIC)
para avaliar a robustez dos resultados.?

Cabe destacar que, conforme os argumentos de Stijns (2001) e Frankel (2010),
o desenvolvimento tecnolégico (inovagoes) e as externalidades positivas geradas nas
atividades primdrias também podem ser canais relevantes para se evitar a ocorréncia
da Maldigao dos Recursos Naturais. Contudo, este trabalho nao incorpora nenhu-
ma varidvel capaz de representar esse efeito, visto que normalmente os dados sobre
inovagdes sdo disponibilizados em frequéncia anual, o que inviabiliza a metodologia
proposta. Ademais, na literatura empirica sobre o tema, uma varidvel proxy para
inovagdo nao ¢ recorrente.

Todas as varidveis foram empregadas em logaritmo natural. Também foi incluida
uma varidvel dummy nas estimagées (DCRISE), assumindo o valor 1 do terceiro
trimestre de 2008 ao terceiro trimestre de 2009, para captar os efeitos da crise

norte-americana (subprime). A inclusio dessa varidvel foi necessdria para corrigir a

instabilidade dos modelos (conforme os testes CUSUM e CUSUMSQ).?

1 Embora haja criticas quanto ao uso da participagio das exportagées de recursos naturais no PIB como medida da abundancia
daqueles recursos, como em Brunnschweiler e Bulte (2006) ¢ Lederman e Maloney (2008), essa especificagao foi mantida neste
artigo devido a dificuldade em obter outros dados capazes de captar o estoque de capital natural da economia, como produgio

ou reservas, em frequéncia trimestral.

2 Corresponde  soma das exportagoes de alimentos, matérias-primas nao agricolas, minerais e combustiveis, obtidos a partir da

Classificagio Uniforme para o Comércio Internacional (CUCI).

3 Por questao de espago, os resultados dos testes CUSUM e CUSUMSQ nao estdo reportados. Contudo, podem ser solicitados a

autoria do artigo.

76 Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 18 (1), p. 63-88, janeiro/junho 2019



Exportacoes de petréleo e a hipdtese da Maldicdo dos Recursos Naturais no Brasil

5. Resultados

Previamente as estimag¢des dos modelos ARDL, a ordem de integracio das varidveis
utilizadas ¢ avaliada, visto que o método ¢ adequado a estimagdo com varidveis de
diferentes ordens de integracdo. A Tabela 1 sintetiza os resultados dos testes tra-
dicionais de raiz unitdria Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) e
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), os quais indicam que algumas varidveis
sao 1(0), enquanto outras sao I(1), sendo que nenhuma delas é 1(2), admitindo a

utilizagao da metodologia proposta.

TABELA 1
Testes de raiz unitdria

Varidveis Testes

ADF (1) k PP(2) k KPSS(3) k (0) 1
PIB -1,57 1 -1,70 3 1,04* 6 1(1)
Exportagdes de Petroleo/PIB -3,52** 0 -3,34** 10 0,67** 6 1(0)
Exportagoes de Commodities/PIB -3,06** 4 -4,68* 18 0,37* 5 1(1)
Desalinhamento Taxa de Cambio -4,91 1 -2,76** 9 0,07 6 1(0)
Volatilidade Termos de Troca -8,56* 0 -8,56* 3 0.07 4 1(0)
Investimento -1,31 2 -1,38 0 0,86* 6 I(1)
Grau de Abertura Comercial -2,05 4 -4,76* 6 0,34 5 I(1)
Instituicoes -3,42%* 1 -2,83** 4 0,48** 5 1(0)

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos resultados do Eviews 10.
(1) Augmented Dickey-Fuller.

(2) Philips-Perron.

(3) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.

Estimagoes com constante.

k: nimero de defasagens.

Valores criticos testes ADF e PP: 1% (-3,54) e 5% (-2,90).
Valores criticos teste KPSS: 1% (0,74) e 5% (0,46).

(*) e (**) rejeigao de Hy a 1% e 5% de significancia.

ADF e PP: H: Tem raiz unitdria.

KPSS: H: Néo tem raiz unitdria.

A Tabela 2 exibe os resultados dos testes LM de autocorrelagao dos residuos e
as defasagens selecionadas para cada varidvel dos modelos nas diversas especificagoes,
conforme o critério de informacio de Akaike (AIC).

Destaca-se a auséncia de autocorrelagio serial (ndo rejeicio da hipétese nula)

em todos os modelos estimados.
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TABELA 2
Estimativas dos modelos ARDL (varidvel dependente: PIB)
i e . . Teste LM
. Varidveis significativas ,
Modelos |Defasagens selecionadas N autocorrelagcio
(defasagens entre parénteses)
[Prob]
I (3.4.3) PIB (-1, -2); XPETPIB (-1, -4); DCRISE 0,529
o (-1,-3) 0,5922]
5 .03 PIB (-1, -2); XCOMPIB (0, -1); 0,863
7 DCRISE (-1, -2) [0,4269]
PIB (-1); XPETPIB (-1); VOLTT (0, -2); 0,343
3 @143 1,3.0.3) 14y (1); ABERT (-1); INST (1) [0,7114]
PIB (-1, -2); XCOMPIB (0);
DESCAMBIO (-2; -3); VOLT'T (0); 0,227
4 2043, 1,3.0.3) 14y (0, 2, -3), INVEST (0, -1); [0.7976]

ABERT (-3); INST (0)

Fonte: Elaboracio prépria a partir dos resultados do Eviews 10.

Apbs assegurar que as estimativas nao possuem problemas de correlagio serial,
a relagio de longo prazo (cointegragio) entre as varidveis é examinada a partir da
aplicacio dos testes de limites (ARDL bounds tests), que consistem no teste Wald
(F-test) para verificar a significAncia conjunta dos pardmetros de longo prazo dos
modelos.

A Tabela 3 sistematiza os resultados obtidos, levando em conta os valores cri-
ticos de Pesaran, Shin e Smith (2001). Os testes indicam que as estatisticas-F sao
maiores do que os valores criticos (a 5%), sinalizando a rejeiao da hipétese de nao
cointegragio nos modelos estimados. Em outras palavras, confirma-se a existéncia

de relacoes de longo prazo entre as varidveis analisadas.

TABELA 3
Teste de cointegragio ARDL (bounds limits)

Valores criticos

Cointegragao de

Modelos Estatistica F 1(0) Bound 1(1) Bound
longo prazo?
10% 5% 10% 5%
1 7,33 2,63 3,10 3,35 3,87 Sim
2 3,69 2,17 2,72 3,19 3,83 Sim
3 10,46 1,70 1,97 2,83 3,18 Sim
4 9,79 1,70 1,97 2,83 3,18 Sim

Fonte: Elaboracio prépria a partir dos resultados do Eviews 10.
H, (ndo hd relagao de longo prazo).
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O papel de cada varidvel explicativa no contexto de longo prazo é reportado
pela Tabela 4, que apresenta os resultados dos coeficientes de cointegracio de longo

prazo nos modelos estimados.

TABELA 4

Coeficientes de longo prazo (varidvel dependente: PIB)

Coeficientes (Prob.)

Varidveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
XPETPIB (0%108030) (0?6036513)
XCOMPIB (02) ’0906020) (0%255564)
DESCAMBIO (00,};055313) (0061322)
VOLTT (o(f 6000152) (O(T ,00002[;)
INV (0?6509040) (0%602060)
ABERT (0%308631) (00, 1290314)
INST (0(?6256734) (00,2)252975)
DCRISE (0(?’1146776) (02, ]362133) (E)(,)z’%i?) ((_)(,)2’22321)

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos resultados do Eviews 10.

No modelo 1, o coeficiente da participagio das exportagoes de petréleo no PIB
(XPETPIB) possui sinal positivo e ¢ estatisticamente significante (a 1%), contrarian-
do a hipétese da Maldicao dos Recursos Naturais no Brasil, visto que o aumento
de 10% das exportagdes de petréleo contribui para alavancar o PIB brasileiro em
cerca de 2%. A estimativa para o modelo 2 corrobora o resultado, indicando que
o crescimento de 10% das exportagoes das commodities totais (XCOMPIB) eleva
o PIB em 29,6%. Nota-se a maior elasticidade do PIB em relagao aos choques das
exportagoes do conjunto de bens primdrios, pois a participagio das mesmas no
produto agregado ¢ mais representativa.

Nos modelos 3 e 4, os coeficientes das exportagoes de petréleo (XPETPIB) e
do total de commodities (XCOMPIB) mantém os sinais positivos e a significincia

estatistica (a 5%) quando os modelos sao controlados pela adigao de varidveis que
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refletem os canais de transmissao da maldi¢ao. Contudo, hd perda de magnitude em
relagdo aos valores obtidos nos modelos 1 e 2, o que é explicado pela consideragao
dos efeitos de outras varidveis que também afetam o PIB brasileiro. Nesse caso, a
ampliagdo de 10% das exportagoes de petréleo contribui para estimular o PIB em
pouco mais de 0,6%, enquanto as exportacoes das commodities totais impactam
em 2,56%. Verifica-se a relevincia do aumento do capital fisico (INV), do grau de
abertura comercial (ABERT), da qualidade das institui¢oes (INST) e da volatilidade
dos termos de troca (VOLTT) para explicar o desempenho do PIB brasileiro, cujos
sinais sdo positivos e estatisticamente significantes.

O investimento ¢ a varidvel com maior magnitude, indicando que um incre-
mento de 10% no capital fisico impacta o PIB em cerca de 6% (média dos dois
modelos). No caso do aumento do grau de abertura comercial, o efeito é de cerca de
4%, enquanto para o indicador de qualidade institucional, o efeito é de 2,5%. Tais
evidéncias sinalizam que a maldi¢ao dos recursos naturais pode ser evitada, ou que
os recursos naturais podem ser benéficos para a economia, quando controlados os
canais de transmissao do problema, com as receitas obtidas pelos recursos naturais
direcionadas para estimular um elevado nivel de investimento, a competicio externa
pela abertura comercial e boas institui¢oes.

A volatilidade dos termos de troca apresenta sinal positivo, contrdrio ao esperado
pela literatura. Isso pode ser justificado pelo fato de que, no periodo analisado, com
excecdo dos anos de 2009 e 2015, a trajetéria de pregos dos bens primdrios ¢ de
crescimento, o que indica uma melhora dos termos de troca para o Brasil. Contudo,
os coeficientes obtidos sdo poucos expressivos, pois um aumento da volatilidade em
10% possui um efeito de 0,05% sobre o PIB. Cabe destacar que a dummy crise nao
foi estatisticamente significante em nenhum modelo, o mesmo sendo verificado para
a varidvel desalinhamento cambial (DESCAMBIO).

Na sequéncia, s3o estimados os ajustamentos de curto prazo dos modelos ARDL,
via mecanismo de correcio de erros (ECM). Isso se faz necessdrio tendo em vista
que os desequilibrios de curto prazo sio considerados um processo de ajustamento
ao equilibrio de longo prazo, cuja velocidade pode ser mais rdpida ou mais lenta.
A maior (menor) velocidade de ajustamento significa que as relagoes de equilibrio
entre as varidveis retornam ao estado estdvel mais répido (lento). A Tabela 5 informa
os resultados ECM para os modelos ARDL estimados, bem como as varidveis que

sdo estatisticamente significantes para a dinimica de curto prazo.
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TABELA 5
Dinimica de curto prazo: corregao de erros e varidveis significativas
ECM(-1) r e o L
Modelos (Prob.] Varidveis significativas
0,049 PIB (-1)
1 [0,0000] XPETPIB (0, -1, -2, -3)
’ DCRISE (-1, -2)
) -0,004 PIB (-1)
[0,0000] DCRISE (-1)
PIB (-1)
XPETPIB (0)
0,058 DESCAMBIO (-1, -3)
3 (0,0000] VOLIT (0, -1, -2)
’ INV (0)
ABERT (-1, -2)
DCRISE (-1, -2, -3)
PIB (-1)
DESCAMBIO (-1)
4 -0,064 VOLIT (-1, -2)
(0,0029] INV (0)
ABERT (-1, -2)

DCRISE (0, -1, -2)

Fonte: Elaboragio prépria a partir das saidas do Eviews 10.

Verifica-se que os sinais do termo de correcio de erro (ECM ) sdo negativos
e significantes em todas as estimativas. Contudo, os valores obtidos sio baixos, in-
dicando que o processo de ajustamento ao equilibrio de longo prazo é bem lento,
j& que, no méximo, 6% dos choques das varidveis no curto prazo sao corrigidos em
um trimestre. Isso significa que os efeitos dos choques de curto prazo levam mais
de quatro anos para serem dissipados, o que faz sentido considerando a natureza
estrutural de algumas das varidveis de controle, como as instituicoes e o estoque de
capital fisico, que muda lentamente.

A Tabela 5 também registra que a varidvel que representa as exportagoes de
petrleo (XPETPIB), dentre outras, é relevante para explicar a dinAmica de cur-
to prazo do PIB brasileiro. Contudo, nio ha significAncia estatistica no caso das
exportacoes de commodities totais. Ou seja, as exportagdes de produtos primdrios
impactam a atividade econ6émica brasileira apenas no contexto de longo prazo.

Cabe destacar que os choques determinados pelo desalinhamento cambial e pela
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dummy crise se tornam estatisticamente significantes para explicar o desempenho
do PIB no curto prazo.

Em complemento, a Tabela 6 exibe os coeficientes de curto prazo obtidos
para a varidvel XPETPIB nas suas diversas defasagens.* Nota-se que os efeitos dessas
varidveis sobre o desempenho do PIB brasileiro (modelo 1) sdo negativos, mas de
baixa magnitude, sugerindo que as exporta¢oes de petréleo nio contribuem para

alavancar a atividade econdmica brasileira no curto prazo.

TABELA 6
Coeficientes de curto prazo para a varidvel de recursos naturais (petréleo)
Modelos Varidveis Coeficientes (Prob.)
D(XPETPIB) -0,0058 (0,0646)
1 D(XPETPIB(-1)) 20,0103 (0,0102)
D(XPETPIB(-2)) -0,0076 (0,0270)
D(XPETPIB(-3)) -0,0069 (0,0280)
3 D(XPETPIB) -0,0003 (0,8456)

Fonte: Elaboragio prépria a partir das saidas do Eviews 10.

Quando os canais de transmissio sao controlados (modelo 3), a varidvel XPET-
PIB, embora negativa, perde significAncia estatistica. Em outras palavras, as evidéncias

sdo frgeis para se qualificar a hip6tese da Maldi¢ao dos Recursos Naturais no Brasil.
6. Consideracoes finais

Este artigo analisa empiricamente os efeitos da participacdo dos recursos naturais,
com énfase no petréleo, sobre o PIB brasileiro nos anos 2000, com base nos argu-
mentos da literatura da Maldi¢dao dos Recursos Naturais. Para tal literatura, paises
especializados em recursos naturais tendem a apresentar baixas taxas de crescimento
economico, sendo esse resultado verificado, sobretudo, em economias com institui-
coes fracas e especializadas em petréleo e minerais. O artigo também investiga os
efeitos da possivel maldicao quando sio controlados alguns dos canais de transmissao
expostos pela literatura: volatilidade dos termos de troca, sobrevaloriza¢iao cambial,

investimento, abertura comercial e contexto institucional.

4 Os coeficientes das demais varidveis podem ser solicitados a autora do artigo.

82 Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 18 (1), p. 63-88, janeiro/junho 2019



Exportacoes de petréleo e a hipdtese da Maldicdo dos Recursos Naturais no Brasil

As evidéncias obtidas por meio da estima¢io de modelos ARDL indicam
que, no caso brasileiro, a exploracio dos recursos naturais (inclusive do petréleo)
se mostra benéfica a atividade econdmica no longo prazo, especialmente em um
cendrio de retomada do investimento, de abertura comercial e de melhora do quadro
institucional, contrariando os argumentos da Maldicdo dos Recursos Naturais. No
curto prazo, os efeitos das exportagoes de petrdleo sao negativos, nao se revertendo
em estimulos ao PIB, contudo, se tornam insignificantes caso se mantenham sob
controle as demais varidveis que afetam o desempenho da economia.

Destarte, as evidéncias empiricas sinalizam que o petréleo pode ser visto como
uma “béngao” para o pais, desde que determinadas condicoes sejam satisfeitas.
Assim, adverte-se a necessidade de se consolidarem os fundamentos da economia,
com direcionamento de parcela dos recursos obtidos na exploracio do petréleo para
investimentos em capital fisico ¢ em atividades de P&D voltados a diversificagao
da estrutura produtiva para setores de contetdo tecnolégico sofisticado, a fim de
diminuir a dependéncia de condigoes favordveis aos produtos primdrios. A melhora
do quadro institucional, com medidas eficazes de combate & corrupgao e as ativi-
dades rent-seeking em geral, também deve ser priorizada para retomar a confianga
dos agentes econdmicos, potencializando os efeitos positivos da atividade petrolifera
sobre a economia.

Embora as evidéncias internacionais retratem com recorréncia o problema
da maldigao dos recursos naturais em paises especializados em petréleo, destaca-se
que o setor ¢ caracterizado por fortes ligagoes com outros segmentos da economia,
podendo gerar externalidades positivas em razio do avango tecnoldgico inerente a
exploragio do recurso. No caso brasileiro, esta pode ser uma boa oportunidade para
alavancar os efeitos de transbordamento da atividade, visto que a explora¢io em
dguas profundas requer o estimulo a inovagdo, com potencial para o pais se tornar
lider em tecnologia offshore e exportador de bens e servicos na drea. Todavia, esse
processo precisa ser enfrentado internamente, sob risco de o pais se tornar ainda
mais dependente da tecnologia de fornecedores estrangeiros. Portanto, para o Bra-
sil, a diferenca nos efeitos do petréleo sobre o crescimento estd em o pais apenas
expandir a produgio e a exportagio com o pré-sal, correndo o risco de enfrentar a
Maldigao dos Recursos Naturais; ou em aproveitar a oportunidade para fomentar
a inovagdo, com a criagio de tecnologias e produtos estratégicos que potencializem
as externalidades positivas da atividade.

Finalmente, compete ressaltar algumas limita¢des da andlise empirica efeti-

vada no artigo. Uma delas é o uso das exportagdes de petréleo (e de commodities
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totais) em propor¢io do PIB como medida de abundéncia dos recursos naturais.
Mensurada desta forma, a varidvel pode sofrer problemas de endogenia, sendo afe-
tada por politicas macroecondmicas e outras que influenciam o resultado do PIB.
Contudo, tal especificagio é mantida com respaldo na literatura, dada a dificuldade
de se obter uma medida mais adequada para captar o volume daqueles recursos em
frequéncia trimestral.

Outra limitagdo se associa a participagdo do petréleo no PIB brasileiro, que
ainda se mostra relativamente baixa quando comparada a dos alimentos e minerais.
A deflagracio da Operagio Lava Jato, embora importante por desvendar graves
problemas de corrup¢io no pais, contribuiu para desacelerar o ritmo da atividade,
visto o clima de incerteza que prejudicou os investimentos no setor. No entanto,
acredita-se que o petréleo tem potencial para ampliar cada vez mais sua participagao
no PIB mediante a intensificagio da exploragdo das reservas do pré-sal ao longo do
tempo e a recuperagio dos investimentos em produgio e refino.

Ainda, o periodo de andlise (2000-2017) pode ser considerado curto para se
vislumbrarem os efeitos plenos da exploragio do petréleo no Brasil, principalmen-
te no que diz respeito as reservas do pré-sal. O método empirico utilizado tenta
corrigir essa distor¢io ao aplicar defasagens adequadas para refletir a importancia
de cada varidvel no modelo, sendo eficiente para captar relagoes de longo prazo em
amostras pequenas de dados. Todavia, o avanco da atividade no futuro (aumento
do niimero de observagdes) permitird captar as relagoes dinimicas do petréleo sobre
o desempenho do PIB e dos canais de transmissio de maneira mais apropriada.

Em termos de pesquisa futura, cabe avaliar a contribuigao dos demais tipos de
commodities exportadas pelo pais, sobretudo alimentos e minerais, visto que estes

compoem mais de 50% da pauta exportadora brasileira.
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