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I Introducéo

Este trabalho se inicia com a apresentacao desatgechos selecionados da midia
gue introduzem a visao de alguns comentaristas eld@s o ex-Ministro da Fazenda Luiz
Bresser-Pereira, sobre o recerfteom exportador brasileiro. Em estes trechos, se
destacam as possiveis conseqiéncias negativiagotlosobre o resto da economia e se

apresenta uma sugestao de politica publica parediaras:

“O fato de que a apreciagdo real é cada vez ma@ngjue as exportagdes totais caiam,
mas aumente a participacdo das commodities, difeiite pode ser explicado sem a
identificacdo da doenca holandesa (...) sabemosaqgineica forma de neutralizar esta maldigéo
dos recursos naturais é impor um imposto sobrepaeacao dos bens que lhe déo origem (...) O
fundo que deve ser criado com sua receita deverdggecer no exterior como uma reserva
adicional do pais...”

Luiz Carlos Bresser-Pereira, Neutralizacdo da Daétglandesa, Valor, 31.05.2007.

“Esse imposto causa um receio muito grande nos réxgores mas sem motivo.
Atividades como mineracao e agronegdcio sdo muifmitantes para o Brasil (...) O Chile faz
isso hoje com o cobre. Mas quem faz isso com nieéstér Noruega...”

Luiz Carlos Bresser-Pereira, Entrevista por ChisticBarbieri, Folha de Sao Paulo,
20.05.2007

“O Brasil € o pais de agricultura mais avancada dqem a maior area de terra ainda para
ser ocupada. Por isso é que isso preocupa: porgse vai se transformar em exportacdo, mais
ddlares, valorizacdo do cambio e aumentar aindasnaipressdo que a industria hoje esta
sofrendo”.

Luiz Carlos Mendonca de Barros em: Ethanol vai ysiegr industria brasileira, diz

economista, Denize Bacoccina, bbcbrasil.com, 22001

Em meio as discussfes sobre o que fazer para @etejetoria de valorizacdo do cambio,
o consultor Michal Gartenkraut defende a institg@&mporaria de um imposto de exportacéo

sobre commodities. Para ele, a medida ajudaria dumér a oferta excessiva de dolares



proveniente das vendas externas de produtos primadomo minério de ferro e soja, cujas
cotacdes estdo em niveis elevados no mercado atiemnal.

Carla Romero, Consultor Propde Taxar Exportacamry3.02.2007.

O ministro do Trabalho e Emprego, Luiz Marinho,ahefeu hoje (28) a proposta de taxar
a exportacdo de minérios e outras matérias-prima} “Estamos exportando bastante minério,
mas a que custo estamos exportando, qual o custogpsociedade brasileira?”.

Juliana Andrade e Wellton Maximo, Marinho defendegat exportagfes de matérias-

primas, Mantega descarta, Agéncia Brasil, 28.0Z.200

Esta corrente de pensamento identifica como a cgusaa da crescente
valorizacdo do real o grande influxo de recursagraens advindos de uhpoom nas
exportagcbes de commodities. Os “lucros extraoritind dos exportadores de
commodities, como minério de ferro e soja, seri@sultados ddoom nos precos
internacionais observado a partir de 2002. A rastdt valorizagcdo cambial afetaria
negativamente a competitividade do resto das expies brasileiras de produtos

manufaturados, através de um processo conhecido doenca holandesa.

O termo doenca holandesa descreve o0 efeito negafu® um boom nas
exportacdes de um setor pode vir a ter sobre sesosétores exportadores da economia.
O termo surge em conexao a situacao enfrentada pelices Baixos na década de 1970,
quando a descoberta de reservas de gas naturalpomcdo com as altas de precos
causadas pelos dois choques do petroleo, resulioapreciacdo real do florim e a

retracdo da producao industrial.

O temor expresso por Bresser-Pereira é que o0 Beas#ja passando por uma
situacdo similar a dos Paises Baixos. Para prot@gedustria brasileira dos efeitos
nefastos da doenca holandesa a solucéo proposBxgsser-Pereira € de a imposicéo de
um imposto a exportacdo de commodities e o diraomamto da receita tributaria
resultante a um Fundo de Receita de Recursos Mat(FRRN), Natural Resource
Revenue Funém inglés. O FRRN serviria para estancar a enladaoeda estrangeira

na economia e conteria as pressoes inflacionagasoasequente valorizacdo da moeda.



Por outro lado, o FRRN também serviria como ampaos produtores de
commodities nos momentos em que 0s precos intemasi diminuissem. A proposta
deve sua inspiracdo aos FRRNSs instituidos por eans grandes paises exportadores de
produtos primarios, Chile e Noruega.

A doenca holandesa € frequentemente citada ememefar a paises em
desenvolvimento exportadores de commodities. Sackigarner (1999) identificam a
doenca holandesa como sendo a principal explicat®io‘maldicdo dos recursos
naturais”. Para eles, a doenca holandesa expli@argrelacdo entre o baixo crescimento
econdbmico e a grande proporcado de exportacdes menadities no total exportado,

presente na maioria dos paises em desenvolvimento.

Atualmente, a Russia é citada como possivel cated@laoenca holandesa dada a
grande participacéo da industria do petréleo engasconomia. Paises que descobriram
recentemente reservas de petréleo ou gas, ou tlEpdeinerais como Cazaquistao,
encaram as descobertas com o receio de contragreca holandesa. O nimero de paises
gue adotaram FRRNs multiplicou e até organismosrnacionais como o Banco
Mundial incentivam a adocdo de FRRNSs. E evidentagiFRRNs se tornaram-se uma

opcéo de politica publica popular entre paisesdriovexportadores.

O objetivo do trabalho é examinar a validade omento da doenca holandesa e
da instituicdo de um FRRN para o caso especificqpesenteboom exportador no

Brasil.

O argumento de Bresser-Pereira identifica comouaacaa valorizacdo do real o
boom nas exportacdes de commodities. A segunda segde ttabalho, portanto, visa
caracterizar doomexportador brasileiro de 2003, em particular, bndoa identificar
em que medida boomesteve restrito as exportacées de commodities.

De acordo com Bresser-Pereira, o Brasil sofre dsnghp holandesa, ou seja, de

desindustrializacdo. Para avaliar a veracidadeed#isignostico, a terceira se¢ido deste
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trabalho revisa a teoria da doenca holandesa samataso que deu origem ao termo, 0s
Paises Baixos nos anos 1970. Fazendo-se uso tanteoda, quanto da experiéncia
vivida pelos Paises Baixos, analisa-se, atravésstigisticas descritivas, a presenca de
sintomas da doenca holandesa no Brasil.

Adicionalmente, Bresser-Pereira sugere a institcud& um FRRN para remediar a
doenca holandesa no Brasil. A quarta secéo dedtallio descreve os FRRNs de Chile e
Noruega, destacando as caracteristicas do fundofipei@am destes dois paises 0s

exemplos, por exceléncia, na gestao de receitaciesos naturais.

Finalmente, o trabalho conclui com uma avaliacaticarda proposta de Bresser-
Pereira, incorporando os resultados da analiséadon exportador e da presenca de

sintomas da doenca holandesa no Brasil.
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I Caracterizando o boom exportador de 2002

O objetivo desta secdo é investigar em que medidaoam nas exportacdes
brasileiras, observado desde finais de 2002, se des maiores precos internacionais de
commodities. A primeira subsecéo trata dos pregtesriacionais de commodities e seu
aumento expressivo nos ultimos cinco anos. Logo, es@minadas as exportacbes do
Brasil, com especial énfase na participacdo de reaqiies de commodities na pauta

exportadora.

1.1  Os precos internacionais das commodities

O boomnos precos internacionais de commodities iniciads Ultimos meses de
2002 mostrou-se uhoominédito por trés razoes: (1) o indice de precosatemodities
geral do FMI atingiu seus maiores niveis nos uls§md anos, (2) o aumento do preco se
fez a taxas aceleradas e (3) o periodo de expdosd@e duracdo maior comparada aos

boons anteriores. No entanto, desde 20@bomparece estar perdendo félego.

Figura 1 - Indice de precos do FMI de Commodities
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O indice de precos de commodities geral do FMIceesem 2000 quase 30%
comparado ao do ano anterior, no entanto, esseiroe®s0 ndo se sustentou e os dois
proximos anos foram de queda de precos. Em 20@%easdo iniciada, nos ultimos meses
de 2002, aumentou o indice em 10,7%. Desde entamliae de precos geral se acelerou,
crescendo 23%, 24,9% e 18,3% em 2004, 2005 e 2866ectivamente. Este aumento de
preco sustentado resultou em que o valor do inglicedezembro de 2006 fosse 248%
maior que em dezembro de 2001. Entretantop@mparece estar chegando ao fim, pois,
no comeco de 2007, o indice apresentou uma desagdde crescendo até agosto apenas

0,5% frente ao mesmo periodo do ano anterior.

O desempenho positivo do indice de precos ger&Miono periodo 2003-2006 néo
significa que todas as commodities aumentaram elpra mesma medida. Examinando o
indice desagregado por grupo de commaodities naafigué evidente que o aumento nos
indices de precos ndo afetou igualmente todosupmgrde commodities.

Figura 2 - Indice de precos reais de commodities por grupo
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Fonte: IMF Commodity price index

Os precos de Metais e Energia apresentaram aumgrdmses que 0S Insumos
Agricolas e Alimentos e Bebidas em todos os ants @003 e 2006 (Tabela 1). O indice

do grupo Energia, que inclui petréleo e carvéo, esta disponivel para as décadas de 80 e
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90, mas fica claro pela tabela 1 que suas variag8&® fortemente relacionadas as
variacdes do preco de petroleo. Em 2006, o indicgrdpo Metais, deflacionado pelo IPC
estadunidense, ultrapassou seu maior valor redede338. Igualmente, em 2005 o indice
do preco do Petroleo ultrapassou seu maior vasbidesde 1985. Por outro lado, tanto para
Insumos Agricolas quanto, para Alimentos e Bebidasalor real do indice em 2007 é

menor que o seu valor real médio das décadas d®8(figura 2).
E importante ainda ressaltar que as décadas d®8@oeam de queda de precos para
todos os grupos (tabela 1). Os aumentos de prezoslichentos e Bebidas e Insumos

Agricolas nao foram suficientes para recuperauasl@s das duas décadas anteriores.

Tabela 1 - Variacao real anual do indice geral e por grupo (%)

Alimentos e Insumos
Total  bebidas Agricolas  Metais Energia** Petroleo
1980-89 - -6,8 -1,5 -3,3 - -11,5
1990-99 - -5,0 -3,2 -6,8 - -3,2
2000 29,6 -3,0 1,0 8,8 54,9 56,9
2001 -11,9 -4,3 -7,8 -12,4 -14,3 -16,5
2002 -11 2,9 0,2 -4,1 -1,8 1,2
2003 10,7 2,9 1,6 9,4 14,6 13,7
2004 23,0 10,1 2,7 32,8 27,0 26,6
2005 249 -1,6 -1,7 22,2 34,3 36,8
2006 18,3 6,0 6,6 50,8 16,0 17,1
2007* 05 6,5 9,5 32,6 -7,1 -8,0

*Taxa de crescimento de 2007 até agosto frenteesonm periodo no ano anterior.
** Energia inclui Petr6leo e Carvéo

Fonte: IMF Commodity price index

Conclui-se, portanto, que lmomnao foi generalizado nos grupos de commodities.
As commodities Metais e Petrdleo tiveram aumentssindices de precos entre janeiro de
2003 e dezembro 2006 de 192% e 79% respectivam&ldemesmo periodo, em
comparacao, o indice de precos de Insumos Agriealasentou 9% e o de Alimentos e
Bebidas 18%. Os indices de Metais e Petroleo gdcam seus maiores niveis reais em 20
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anos, diferentemente dos Insumos Agricolas e Aliosere Bebidas, que em 2007
apresentam niveis reais menores que nas déca8sedg0.

.2 O boom exportador do Brasil

O valor exportado pelo Brasil em valores corremtesceu em média 3,4% ao ano
nos anos 90 (tabela 2). Em contrapartida, entegrmade 2003 e dezembro de 2006, o valor
exportado cresceu em média 23% ao ano. A figura&rm que a tendéncia crescente do

valor exportado se mostra desde o final da décaglal@’0, mas que acelerou
especificamente nos ultimos meses de 2002.

Figura 3 - Série historica do valor exportado US$ FOB - Valor corrente e real
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Fonte: Funcex

A coincidéncia ddooomexportador brasileiro e 0 aumento dos precosnateonais
de commodities incentivam a conclusdo precoce quantexisténcia de um elo de

causalidade entre os dois fendbmenos. Mas, em gdielane atuaboomse deve as maiores
exportacdes de commodities?
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A tabela 2 mostra que a taxa anual de crescimerg@rbdutos basicos foi maior que
a dos semimanufaturados e manufaturados em todasassdesde 2001. No entanto, as
trés classes de produto apresentaram uma acelaragi&escimento do valor exportado a
partir de 2003.

Tabela 2 - Variagao anual do valor exportado (%)

Classe de produto 1990-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Exportac@es totais 341 149 5,9 22 222 314 233 16,0 16,8
Basicos - 10,97 15 230 140 348 430 339 27,8 29,2
Semimanufaturados -1,82 70 -3,6 6,2 249 224 19,9 20,8 22,3
Manufaturados 3,9 193 14 -04 20,3 325 244 14,6 12,8

'Contém valores até agosto, variacdo com relacéoeamo periodo do ano anterior. Fonte: Funcex

No triénio 2000-2002, o valor exportado de produiasicos, semimanufaturados e
manufaturados aumentaram em média 12,47%, 3,07%1866a0 ano, respectivamente.
Durante oboom entre 2003-2006, as exportacbes de basicos, semfaturados e
manufaturados cresceram em média 34,8%, 22% e 2a@B#no, respectivamente. Por
tanto, apesar das exportagbes de produtos baspeseatarem taxas de crescimento
maiores que as outras duas classes de produtognaemiaturados e manufaturados
também apresentaram taxas de crescimentos maiorastel o periodo dboomque no

periodo anterior.

E interessante também ressaltar que apesar dosoddsirem aumentado sua
participacdo no valor exportado em 2003-2004 enpditos percentuais, as participacoes
desde entdo tém se mantido relativamente constéatesia 3), os basicos aumentando
apenas 1 ponto percentual no biénio 2006-2007.

Tabela 3 - Composicao do valor exportado por classe de produto (%)

Classe de produtos 2000-2001 2003-20042006-2007
Basicos 24,6 29,3 30,3
Semimanufaturados 14,8 14,4 14,0
Manufaturados 57,7 54,6 53,6

Fonte: Funcex
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E importante lembrar, porém, que muitos dos pralgemimanufaturados s&o
commodities processadas. Por isso, é necessérianaioa desagregacao dos dados para
melhor entender a dinamica dmom exportador. Para tanto, a tabela 4 mostra a
participacdo percentual por setor no valor exporem diferentes biénios: antes lomom
(2000-2001); no inicio dboom(2003-04) e no periodo recente (2006-07).

Tabela 4 - Participacao setorial no valor exportado (%)

Setores 2000-2001 2003-2004 2006-2007
Pecas e outros veiculos 12,03 9,66 8,32
Extrativa mineral 6,64 6,33 8,48
Agropecuaria 5,95 7,46 6,03
Siderurgia 5,83 6,99 6,67
Veiculos automotores 4,99 5,09 5,00
Refino de petroleo 4,69 4,83 5,66
Calcados, couros e peles 4,54 3,65 2,92
Abate de animais 4,42 6,21 6,54
Celulose, papel e grafica 4,31 3,49 3,07
Oleos vegetais 4,25 5,21 2,89
Equipamentos eletrdnicos 4,13 2,48 2,54
Maquinas e tratores 3,93 4,97 5,20
Beneficiamento de produtos vegetais 3,74 3,45 3,09
Metalurgia 3,70 3,21 3,92
Madeira e mobiliario 3,52 4,04 2,97
Acucar 3,13 2,87 4,05
Café 2,88 2,16 2,47
Material elétrico 2,70 2,45 2,71
Elementos quimicos 1,86 2,13 3,13
Petréleo e carvéo 0,79 2,79 5,08

Fonte: Funcex

Os setores da tabela 4 estdo ordenados por ordemasdente de participagdo no
valor exportado no biénio 2000-2001. Os setores omnos de 2% de participacdo no

valor exportado em todos os biénios nao foram idokina tabela 4.

Os setores que apresentaram aumentos nas suasppedes foram: siderurgia,
extrativa mineral, abate de animais, maquinasterés, refino de petroleo, acucar, petrdleo

e carvao e elementos quimicos. Todos estes setxesto o de maquinas e tratores e
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elementos quimicos sado setores primarios, e nodmsiderurgia, um setor que processa

insumos primarios.

O aumento na participacdo do setor petréleo e cagvdnotavel, pois este era
responséavel por apenas 0,8% do valor exportadoG8i®-2001 e em 2006-2007 passou a
representar 5,1%. Também, o setor de extrativaralipassou a ser o setor com maior
participacdo no valor exportado com participacadB @86 do valor exportado em 2006-
2007.

O setor de pecas e outros veiculos, que represeptamaior setor exportador em
2000-2001 com 12% do valor exportado, diminui sadigipacdo no valor exportado nos
biénios 2003-2004 e 2006-2007 para 9,7% e 8,3%ectispmente. No biénio 2006-2007,
0 setor perdeu o primeiro lugar para o setor deagx& mineral. Outros setores que
diminuiram sua participacdo sdo: calcados, courpeles, celulose, papel e grafica, e
equipamentos eletrénicos.

Uma possivel explicacdo alternativa para a dimémwiga participacdo de alguns
setores de manufaturados nas exportacfes totaigl€smantelamento do aparelho de
promocao as exportacoes e o fim dos subsidiospgoefirama Befiex. O programa Befiex
beneficiava as exportacbes de produtos manufatsiaelonitindo a reducao ou isencao de
impostos a importacdo e do IPl sobre as importagiiesnaquinas, equipamentos e
acessorios, insumos e produtos intermediarios. ntives fiscais eram concedidos
proporcionalmente ao montante exportado, portantgntivando as exportacdes. Desde

1992, ndo foram assinados mais contratos e osij@ad®es, deixaram-se expirar (tabela 5).
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Tabela 5 - Beneficios as exportacoes do programa BEFIEX

BEFIEX
Numero de Valor
Ano  contratos (US$ Milhges)
1992 502 2796
1993 427 199,17
1994 395 218,83
1995 351 146
1996 333 102,3
1997 239 59,7
1998 190 23,5
1999 158 14,5
2000 50 na
2001 342 na
2002 312 na
2003 0 0

@ Numero de programas previstos a continuar.
Fonte: WTO — Trade Policy Review: Brasil 2004

Os setores de agropecuéaria, 6leos vegetais e mas@obilidrio aumentaram suas
participacbes em 2003-2004, mas em 2006-2007, agagpecuaria recuou e voltou a sua
participacdo inicial os de Oleos vegetais e madeiranobiliario diminuiram suas

participacfes para um nivel menor que o inicial.

Os setores que mantiveram suas participacbes séaulas automotores,
beneficiamento de produtos vegetais, metalurgiaemah elétrico e café. Entres estes
setores encontram-se tanto setores primarios (a@pi@hto manufatureiros (todos os
demais). Os setores de veiculos automotores eurgitabao setores importantes com 5% e
3,9% de participacéo no valor exportado no biéi@c22007.

Deve ser considerada a possibilidade de que o altwetas exportacdes de veiculos
automotores reflita a inércia dos beneficios brilndapelo acordo automotivo, desativado
em 1999. O acordo automotivo oferecia incentivesdis dependendo do desempenho

exportador da firma, incentivando as exportacoes.



19

O padrao que emerge da analise da composicaoadetarpauta € que a maioria dos
setores que aumentaram sua participacdo durant®om sdo setores primarios ou
processadores de commodities. O setor que dragitanperdeu participacdo, pecas e
outros veiculos, é um setor manufatureiro de adtlorvadicionado. E surpreendente o
desempenho dos setores de agropecuaria e élegstaigepois estes sdo setores primarios
importantes na economia e durante boom ou mantém sua participacdo inicial
(agropecuaria) ou perdem participacao (6leos vejet@mando seria esperado que estas
aumentassem. Dois setores importantes manufatsireeéculos automotores e metalurgia,

mantém suas participacdes, apesar do crescimestgetiares primarios.

No entanto, um aumento no valor exportado podecseseqiiéncia tanto de um
aumento no preco do bem exportado, como de sudid@a® exportada. Se a preocupacao
deste trabalho é analisar quanto lwom pode ser explicado pelos maiores precos de
commodities internacionais, entdo € importanteigarake a variacdo de preco foi mais

importante que a do quantum para explicar o aunwmialor exportado.

O indice de preco fornecido pela Funcex € um indieeFisher calculado pela

seguinte equacao:

L ={(Z Pt %) Ep° X LE R %) I E R’ x )]

A serie de indices anual foi construida de formaa@uwariacdo entre os arteket+1

€ dada pelo produto das variacbes entre os pertetl@st contrat e t+1. Isto reduz a
possibilidade de viés resultante de mudancas ngasigéo na pauta de exportacdes ou
decorrentes de melhora tecnoldgicas e de qualidasl@xportacdes. Os indices mensais e
trimestrais foram construidos de forma mista, semaoés/trimestre do artocomparado
com a média do anwl e depois multiplicado pelo valor do indice anualathot-1. Desta
forma é evitado viés de sazonalidade ou de ex@sssicilacdes nos precos e quantidades
anuais. O indice de quantum €& implicitamente ¢adou deflacionando os valores

exportados pelo indice de preco.
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A figura 4 mostra a variagdo anual dos indicesrdegs e quantum das exportacdes
totais e para cada classe de produto no periode @888 e agosto de 2007. O que se
verifica € que o indice de precos apresentou um@teia a diminuir no periodo entre
1998 e 2002. Neste periodo, o indice de precoxgamtacoes totais diminui em média 5%
ao ano e para cada classe de produto, basicosnaaofaturados e manufaturados, o preco
diminuiu 9,5%, 5,3% e 3,3% ao ano respectivamente.

A partir de 2003 o indice de precos comecou a atane® indice de precos das
exportagcdes totais aumentou ao ano 10% entre 20@806. Também no caso das
exportacdes de basicos e semimanufaturados o a@00®erepresentou uma reversdo da
tendéncia que se verificou no periodo 1998-2002chém dos manufaturados, o indice de
precos permaneceu constante em 2003 e somente taungepartir de 2004. No periodo
2003-2006, o indice de precos aumentou anualmedie, 13% e 7% para basicos,
semimanufaturados e manufaturados respectivam@atao fica evidente pela figura 4, ja
em 2007, para todas as classes de produtos, @ iteliprecos desacelera e aumenta menos

em comparacgdo ao ano anterior.

Figura 4 - Variacdao anual do preco e quantum das exportacoes (%)
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Por sua vez, o quantum exportado cresceu tantotduogperiodo 1998-2002, quanto
em 2003-2006, embora neste segundo periodo a magasres que no periodo anterior.
Para os produtos basicos, semimanufaturados e atarados, no periodo 1998-2002, o
quantum aumentou em meédia 14%, 7% e 6% ao anceatesgmente. No periodo do
boom 2003-2006, o quantum exportado de produtos b&siamentou em média 9,8% ao
ano, uma taxa menor ao do periodo 1998-2002. Otgmatios semimanufaturados cresceu
em média 6,6% ao ano, taxa equivalente ao do ednotérior, € o quantum dos produtos
manufaturados se acelerou, crescendo em média BhG¥o. O quantum exportado total
cresceu 8,1% ao ano, durante 1998-2002, e 11,7&0@mo periodo dboom2003-2006.
Ja em 2007, o quantum parece ensaiar uma reviaaweniiscendo a uma taxa superior em

comparacao a do ano anterior.

Pode concluir-se que, até 2003, o maior dinamismcerscontrava no quantum
exportado enquanto o indice de preco tendia a dimiA partir de 2003, o indice de preco
também comecou a crescer, e 0 quantum, embora e@iesieente, tendeu a se desacelerar,
exceto para os produtos manufaturados. Para aseslade produtos basicos e
semimanufaturados, apdés 2003, o indice de preccerstom mais do que o indice de
guantum. Para os produtos manufaturados, o quaotesteu a taxas maiores do que o

preco até 2005.

Analisando o preco e quantum exportado por setporéxdor, a conclusdo € que
desde 2003 os aumentos dos precos das exportamidteiiem mais do que o quantum
para aumentar o valor exportado, especialmente classes de basicos e de

semimanufaturados.

As tabelas 6 e 7 apresentam a variagdo anuahdae$ de quantum e de preco para
0s setores listados na tabela 4 que aumentarapastiEipacédo no valor exportado durante

o boom(tabela 6) e aqueles que diminuiram ou mantivesaaparticipacao (tabela 7).

Comecando com os setores que aumentaram suasppades no valor exportado
durante oboom a tabela 6 demonstra que os pre¢os tenderamiauilimos cinco anos
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entre 1998 e 2002. Somente o indice de preco dol@ete carvdo aumentou no periodo

sinalizado, em média 5% ao ano.

Os precos recuperam-se a partir de 2003. A menm@c@d de preco entres os setores
selecionados foi no de maquinas e tratores, quertom em média 6% ao ano.

O quantum exibe uma tendéncia crescente no peeiuide 1998 e 2002. A expansao
do petréleo foi notavel, mas é de se lembrar qie esa um setor com pouquissima

participacdo no biénio 2000-2001.

No periodo 2003-2007, o quantum continua aumentands em Varios casos como:
abate de animais, acUcar, agropecuaria, petrébaovéo, refino de petroleo e siderurgia, o

aumento no quantum neste periodo foi menor queeriogo anterior.

Os setores podem ser agrupados em dois gruposrioalgp@003-2007. O primeiro
grupo inclui os setores nos quais o0 quantum, emanadmentou mais que o preco: Abate
de animais, agropecuaria, elementos quimicos e imaxje tratores. O segundo grupo esta
composto pelos setores cujos pre¢cos aumentararméshia, mais que o quantum: agucar,
extrativa mineral, refino de petréleo e siderur@asetor petréleo e carvao teve aumentos

equivalentes de preco e quantum.

Os setores na tabela 7 sdo aqueles que mantiverdimouiram sua participa¢do no
valor exportado nos biénios 2003-2004 e 2006-2007.

No periodo 1998-2002, como nos setores da tabelas 6precos apresentavam
tendéncia a diminuir. Em todos os setores da tahets precos caem em média, exceto
para equipamentos eletrbnicos e pegas e outroglegipara os quais, em média, 0s precos
aumentaram 2% ao ano. Estes dois setores, juntaroemt o de celulose, papel e gréfica
tiveram um aumento de preco significativo nos &) e 2001, que em parte compensou

a queda de preco nos outros anos no periodo aalisa
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Entre 2003-2007, os precos tenderam a aumentarnéwasiltrapassando os 8% ao
ano. Em comparacdo com os setores na tabela 6,va@nds setores tiveram aumentos de
precos em tornos de 20% ao ano, 0S precos crescelativamente menos. O setor de

equipamentos eletrénicos teve uma diminui¢cao doopeen torno de 8% ao ano.

O gquantum, no periodo 1998-2002, aumentou em npaEti@a todos os setores. Em
particular, os setores de equipamentos eletrérecosadeira e mobiliario apresentaram

forte expanséo no quantum exportado, em ordem @ee205% ao ano respectivamente.

No periodo 2003-2007, todos os setores continuaaamentando o quantum
exportado. O quantum exportado pelos setores déose| papel e gréfica, equipamentos
eletrénicos e pecas e outros veiculos aumentou édmrmais no periodo 2003-2007 que
no periodo anterior. Também, nestes setores, oraame quantum foi mais significativo

do que 0 aumento no pre¢o no periodo 2003-2007.

Os setores de Oleos vegetais e madeira e mobiligseoam em 2003-2007 uma
menor expansao no quantum exportado que no peti@@®-2002. O quantum exportado
por calcados, couros e peles aumentou a uma taxeatsnte a do periodo 1998-2002.

Para estes trés setores, 0 preco aumentou maigcsiiyamente que o quantum.

Conclui-se, portanto, que o desempenho dos setardabela 6 e 7 seguiram o
mesmo padrdo em 1998-2002: os precos tenderant a caguantum a aumentar. Ja em
2003-2007, os precos das exportacdes tenderam entampara todos os setores e 0
quantum continua crescendo, mas num ritmo mai® lgoe no periodo anterior (1998-
2002).

O aumento do preco se deu em maior medida paraetoses primarios que
aumentaram sua participacdo no valor exportadoticp@rmente: extrativa mineral,
petréleo e carvao e acucar, refino de petroleoderwigia (processador de insumos
primarios). Para os setores que aumentam suaipac@o no valor exportado, o aumento

do preco foi em geral mais significativo do quaumanto no quantum exportado.



Tabela 6 - Setores que aumentaram sua participacao no total exportado — Variacdao anual quantum e preco

(%)

Setor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998-2002 2003-2007

Abate animais

AcuUcar

Agropecuaria

Elementos Quimicos

Extrativa mineral

Maquinas e tratores

Petréleo e carvao

Refino de petréleo

Siderurgia

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

Quantum
Preco

10
(7)

32
17

6
(14)

()

37
(12)

44
(32)

3
(19)

13
®)

3
(10)

9)
(11)

(78)
(24)

3
®3)

10
(22)

18 51
(16 (2
(46) 72
17 10
26 51

2 (10

0 (2
(13) 2
15 (4)
B3 o0
15 2
G @

6098 492
54  (23)
19 19
30 (9)

4 (5
14 (12)

29
(16)

21
(24)

(4)
7

112
11

(6)

19

23
6

(4)
7

24
13

15
(10)

©

55
(7)

4
21

20
15

16
16

27
19

22
1

1
25

30
3

29
10

52
8

()
25

0
19

)
43

15
13

15
29

7
(12)

10

42

14
11

12
28

8
19

2) 25
6 10
3 23

52 (12)

15 11
(2) 19

22 36

18 11
5 17

6 9
(5) 17

12 6

34 41

23 (12)
7 8

12 6
© @
4 28

29
(11)

25
(9)

15
(7)

10
3)

5
©)

1
(4)

1335
5

11
1)

©)

18
11

12
15

13
17

27

19

19

10
16

Fonte: Funcex

2007 primeiro e segundo trimestres, comparado ao mesmo periodo do ano anterior

24



Tabela 7 - Setores que mantiveram ou diminuiram sua participacao no valor exportado - variacao de precgo e

quantum anual (%)

Setor 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998-2002 2003-2007
Quantum  (6) 8 13 7 (1) 8 10 (4 4 1 4 4

Calcados, couros e peles Preco 6 (12 7 1 (1 o 8 10 8 15 @) 8
Celulose. papel e arafica Quantum 3 10 (3) 10 5 27 7 11 7 4 5 11
-Papeleg Preco @ (2 22 (21) (100 8 (4 6 10 12 3) 6

. al: Quantum (@8 45 76 (15) (5) 27 4 104 4 (20) 20 24
Equipamentos eletrénicos Preco 0 (16) > o4 @ @3 () 1) 5 0 5 ®)
. L Quantum  (3) 38 17 4 18 21 25 (5 (8 3 15 7
Madeira e mobiliario Preco 6 @) G (B @ @@ 1B 7 11 5 5) 8
Sleos veaetais Quantum 7 4 (15) 26 12 14 6 2 (13) 16 7 5
9 Preco 27) (19 9 2 3 13 15 (120 1 20 (6) 7

Pecas e oUtros velculos Quantum 9 8 25 (8 (4 2 67 3 1 4 6 15
¢ Preco 3 (7) 12 11 (7 1 (4 5 8 1 2 2
. _ Quantum (1,3) (13,7) 71 88 14 88 184 2,7 (55 10 0,5 7
Beneficiamento de Produtos Vegetais Preco 7 ® (17) (12) 14 4 (1) 5 21 23 (3.2) 10
Café Quantum 9 25 (23) 29 20 9) 4 2) 6 18 11,9 3
Preco (23)  (25) (8) (38) (19) 22 28 46 8 11 (22,6) 23

Veiculos Automotores Quantum 9 (22) 40 2 4 38 39 26 ® @ 6,4 18
Preco 3 1 ©O @ 6 (B @ 11 13 5 (3,7) 5

Material Elétrico Quantum 3) 4 27 5 6 28 17 10 17 3 7,8 15
Preco wm 9 ©® @ 6 () 5 14 10 13 (5,5) 8

Metalurgia Quantum (10) 16 3 (12) 20 5 10 2) 9 7 3,2 6
Preco (12) (4 13 (8 (7)) 7 21 13 41 18 (3,7) 20

Fonte: Funcex, 2007 dados até segund semestre, comparado ao mesmo periodo do ano anterior
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Entre os setores que diminuiram a sua participagddesempenho dos setores de
equipamentos eletrénicos e pecas e veiculos € grati®. Em 2003-2007, o prec¢o caiu
ou se manteve relativamente constante enquanto antiqu aumentou mais

significativamente que o preco.

Portanto, o crescimento e a diminuicdo da partié@pade certos setores podem ser
explicados, em grande medida, como um fendmeno rdeop Os setores que mais
aumentaram seu preco sdo aqueles ligados a minefextiiativa mineral, siderurgia) e
petroleo (petrdleo e carvao, refino de petréles)c@mmodities que tiveram uboomde
precos a partir de finais de 2002. O aumento doopde acgucar pode ser consequéncia do
grande interesse pbiofuel como alternativa ao petréleo, pois os precos dasrwodities
agricolas s6 aumentaram a partir de 2006. Os setoa@ufaturados que diminuiram sua
participacdo o fizeram por conseqiéncia de prestzgeados, mas € importante lembrar

gue o quantum exportado continua crescendo.

O quantum exportado dos produtos manufaturadosemie uma forte expanséo no
periodo 2003-2006. Para as outras classes, o goacdatinua crescendo, mas a taxas
desaceleradas entre 2004-2006. Para os produtasodds manufaturados parece estar

ocorrendo uma aceleracdo do quantum em 2007.

A preocupacgdo que orientou esta secao foi de axserigomo oboom de precos
internacionais de commodities afetou as exportalgizsleiras.

No comeco desta secdo, concluiu-se quma@mnos precos de commodities se deu
para dois grupos de commodities especificos, metaistroleo. H4 sim um efeito destes
maiores precos nooomexportador brasileiro, como é evidenciado peleom@articipacédo
dos setores de extrativa mineral e petrdleo e oamgévalor exportado, aumento que se

deveu a maior variacao no indice de preco do qugiantum.

Mas 0s precos aumentaram para todos 0s setoredagqres (exceto equipamentos

eletrénicos), embora em maior medida para as contiemdde minerais e petroleo.
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Também, o quantum das manufaturas apresentoueipnsado no periodo dmom Por
tanto, ndo se pode concluir queboom de 2002 esteve restrito as exportacdes de

commodities.
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Il Doenca Holandesa — Teoria e Pratica

Este capitulo definira com maior detalhe o fendmelao doenca holandesa.
Inicialmente, sera revisada a literatura seminatané@rea de pesquisa, Corden e Neary
(1982). Logo, examinar-se-a 0 caso que deu nonstaddeenca para se entender o que
caracteriza um caso de doenca holandesa. Finalnaanpeevisdes do modelo de Corden
e Neary, e a experiéncia dos Paises Baixos sereeembbasamento a identificacdo dos

sintomas da doenca holandesa na economia brasileira

.1 A doenca holandesa na teoria

Esta secao apresenta o modelo da doenca holaratesaf@rmulado por Corden e
Neary (1982), o qual trata dos efeitos reais sakacacao de recursos e distribuicdo de
renda dentro de uma economia que é caracterizdaapexisténcia de setores de bens
transacionaveis aquecidobopming e estagnadoslagging. Os autores aludem a
experiéncia da Inglaterra, dos Paises Baixos eatadga com a descoberta de petroleo
no mar do norte e definem os setores aquecidos semio de natureza extrativa e 0s

estagnados como de manufaturas.

O modelo basico pressupbe uma pequena economita atmnposta por trés
setores: dois setores de bens transacionaveisetamextrativo aquecido (A) e um setor
manufatureiro estagnado (E) e um terceiro setatyios de bens nao-transacionaveis (N)
como servigos. Os setores transacionaveis prodbees) cujos precos sdo determinados
internacionalmente, portanto, seus precos sao dmnasios exdgenos ao modelo. Cada
setor depende de um fator de producéo especifiset@o e de um fator mével comum a
todos os setores, a mao-de-obra, correspondendantm a um arcabouco teérico do

modelo de fatores especificos.

A figura 5 mostra o equilibrio inicial no mercade ttabalho. De acordo com as

hipéteses do modelo, a demanda por mao-de-obraaéfuméo decrescente do salério
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real (medido em termos de manufaturas, no eixo Spde-se também que nao ha
distorcbes nos mercados de fatores e que todosegespsao flexiveis, incluindo os
salérios reais. Conjuntamente com a hipétese @t rmbbilidade da méao-de-obra, isto
implica que o equilibrio serd sempre de um plenprego.

Figura 5 - Equilibrio inicial no mercado de Trabalho

W

Wo

Na figura 5, a curva Ls representa a demanda porde@bra no setor de servigos.
A curva Lm denota a demanda por méao-de-obra n@ detonanufaturas e quando esta
curva é lateralmente somada a curva de demandadmide-obra no setor de extrativa
tem-se como resultado a curva Lt, a demanda pordedbra dos setores produtores de
bens transacionaveis total. O emprego total dacui@né medida pela distancia Os a Ot
no eixo y. O segmento M-Ot denota a quantidade d@e-ae-obra empregada no setor de
manufaturas. No momento anterior ao boom, o mercidrabalho se encontra em
equilibrio no pleno emprego, representado pelo@dne o salario real na economia é

igual a WO.

O boomsera definido como um aumento exégeno do preeoniational produzido
pelo setor extrativo, causando um aumento na lvicfatle e na demanda por mao-de-
obra neste setor. Os efeitos ldmomserdo decompostos em dois; o efeito deslocamento
de recursos e o efeito gasto. O efeito deslocantntecursos sera por sua vez analisado
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em dois estagios: no primeiro, sera mantido cotestanpreco relativo entre bens
transacionaveis e nao-transacionaveis, representaiaxa de cambio real. No segundo

estagio, o preco relativo entre bens transacioe&ago-transacionaveis podera variar.

O boom no setor extrativo aumenta a demanda pordediora do setor para
gualquer nivel de salario a uma mesma taxa de cardbslocando a curva Lt para a
esquerda, representada pela curva Lt' na figur® éovo equilibrio no mercado de
trabalho é representado pelo ponto B. O salarib deaequilibrio aumenta para W1,
deslocando méo-de-obra dos setores de bens seevigesnanufaturas. O emprego no

setor de ndo-transacionaveis cai de M para M'.

Figura 6 - Efeito de um boom sobre o emprego no setor manufatureiro

W
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Os M M N Ot
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A diminuicdo de mao-de-obra no setor de servicosa@a pelo deslocamento de
mao-de-obra em direcdo ao setor de extrativa eesmt um excesso de demanda por
servicos. Para restaura o equilibrio no setor deices, isto implica um aumento no
preco dos bens ndo-transacionaveis e um aumerdemanda de mao-de-obra no setor
de servi¢os, mais uma vez deslocando mé&o-de-obsatdo de manufaturas. Por tanto, a
curva Ls se desloca para a direita, aumentanddaoicsale equilibrio da economia.
Adicionalmente, se a maior renda dos agentes edonémo setor de extrativa € gasto

dentro da economia, isto tera o impacto de aumemeaamente o preco dos bens nao-
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transacionaveis e sua demanda por trabalho, deslogaais uma vez a curva Ls para a
direita. Ambos os efeitos do setor de servicoseserpara deslocar a curva Ls para Ls’ e

aumentar o salério de equilibrio da economia pa2a W

O efeito sobre o emprego nos setores extrativa esalgicos € ambiguo,
dependendo qual dos efeitos, deslocamento de oscatsgasto, € maior. No entanto, é
evidente pela figura 6 que o emprego do setor deufaturas diminui, tanto pela
desindustrializacdo direta, ocasionada pela desiocde méao-de-obra para o setor de
extrativa, como a desindustrializacdo indireta,seda pelo deslocamento de mao-de-

obra pelo setor de servicos.

O aumento no preco de bens ndo-comercializdveitagsuma apreciacdo da taxa
de cambio real. Esta apreciacdo empiora a situdg&etor de manufaturas, que sofre de
profit-squeezing, ja que o salario, que preciseapagumentou e seu preco, em moeda

domestica, diminui por causa da apreciagao real.

As previsdes do modelo de Corden e Neary acercaf@éit®s do boom sobre as

variaveis de emprego, producéo, preco e salarierpa®r resumidas na tabela 8.

Tabela 8 - Previsoes do modelo basico de Corden e Neary (1982)

Producgao Emprego  Salario Prego

Efeito Deslocamento de recursos

Setor Transacionaveis Aguecido + + + Frego Mundial

Setor Transacionaveis Estagnado - - + Frego Mundial

Setor Mao-transacionaveis - - + +
Efeito Gasto

Setor Transacionaveis Aquecido - - + FPreco tMundial

Setor Transacionaveis Estagnado - - + Freco Mundial

Setor Mao-transacionaveis + + + +

Efeito Liquido
Setor Transacionaveis Aguecido Indeterminado  Indeterminado + Frego Mundial
Setor Transacionaveis Estagnado - - + Frego Mundial
Setor Mao-transacionavels Indeterminado  Indeterminado + +

Fonte: Adaptado de Oomes e Kalcheva (2007)
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Contudo, algumas consideracdes devem ser feitaccaaa®d modelo basico
apresentado acima. Primeiro, no caso de existiraeambra desempregada na economia
no momento anterior adoom situacdo geralmente verificada nos paises em
desenvolvimento, e com certeza no caso do Bras#ipea desindustrializacdo acarretada
pelo efeito alocacdo de recursos sobre o setoratmifaturas sera diluido, pois o setor

boomingpodera absorver méo-de-obra previamente desentarega

Também, a magnitude do efeito alocacdo de recusspd proporcional a
participacdo do setdyoomingna economia. Em varios casos, especialmente tsadma
de extracdo de petréleo, o séboomingpor sua natureza capital-intensiva, ndo emprega
muita m&o-de-obra, portanto ndo afeta os demamesefpelo canal de alocacéo de

recursos.

O modelo basico supde mobilidade somente no castidade-obra. Mas, pode ser
demonstrado, que num modelo que incorpore as lsipee mobilidade de capital entres
os dois setores transacionaveis, sendo o setoradefaturas mais capital-intensivo do
gue o setor extrativo, utoompode ter efeitos de pro-industrializacdo. Tamb#mgaso

de um setor de servicos capital-intensivbpompode causar uma depreciagao.

I1l.2 A doenca holandesa dos Paises Baixos

“Up to a few years ago, nobody would have thoughthing but that it was an unmixed
blessing to have oil and to have more oil. Yet, timat we have some years’ experience, we can
asses that the results, in Europe at any rate, hHameed out rather different from what was
expected. ...North Sea oil, is by no means an wethiilessing; rather it is a curse in disguise.”

Nicolas Kaldor

O termo doenca holandesa surgiu em consequéncexmiéncia vivida pelos
Paises Baixos na década de 70. A descoberta deswdepositos de gas natural nos
Paises Baixos ocorreu por volta de 1959, ma®amnos pre¢os de petrdleo causado

pela acdo da OPEP em 1973 e 1979 tornou os depdsitgas economicamente viaveis e
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estimulou fortemente a exploracédo de gas. Concateitzente, observou-se o declinio da
industria manufatureira holandesa. O processo guehb oswindfall gainsda exportacao

do gas causaram o atrofiamento da industria mamefed denominou-se doenca
holandesa. Mas, quais foram 0s sintomas que ceractem 0 caso que deu nome a

doenca?

Ellman (1981) destaca quatro principais variavegnmecondmicas afetadas pelo
boomde gas natural: (i) o balan¢co de pagamentosa (igxa de cambio, (iii) a receita

fiscal do governo e (iv) a estrutura da economia.

Em primeiro lugar, as crescentes exportacfes deerasitiram a Holanda atingir
uma situagdo de relativa auto-suficiéncia energgétm contraste com a sua tradicional
postura de importadora liquida de energia (tabel& ®@xportacdo de gas a precos altos
favoreceu o balanco de pagamentos. Embora a Holantzs tenha se tornado uma
exportadora significativa de gas natural, as emgbéds protegeram seu balanco de
pagamentos, enquanto outros paises importadoreserd¥gia incorreram em

significativos déficits em conta corrente.

Tabela 9 - Producao e exportacao de Gas nos Paises Baixos

Producéo de energia Balanco liquido de energia  Saldo balanco de

Ano (volume mtoe) (Valores correntes US$) Pagamentos
1960 11,2 -13,8 -
1965 12,0 -25,0 -
1970 29,7 -30,3 -900
1975 72,5 3,0 899
1980 73,0 -2,9 -1409
1985 67,4 -2,7 5458

Fonte: Ellman (1981)

Os superavits eventuais na conta corrente fordipadtos para investir no exterior.
No periodo assinalado, os Paises Baixos tornaram-s®ior fonte de investimento
estrangeiro nos EUA. Esta estratégia foi incenvpelo Banco Central holandés com o
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intuito de arrestar a apreciacdo do florim. No etttacomo apontado por Brouwer
(1979), os investimentos no exterior ndo foram h&m sucedidos a fim de evitar a

apreciacao do florim. (figura 7).

Figura 7 - Taxa de cambio florim holandés por US$
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Fonte: IMF Financial Statistics

Entre 1970 e 1979, o florim apreciou-se em relagémdas as moedas, excetuando
o franco suico e marco aleméo. Adicionalmente caite gerada pelo setor de energia,
especialmente por se tratar de uma economia pegabeda, gerou substanciais
aumentos nas importagbes competitivas. A apreciali@dlorim e o consequente
barateamento das importacdes prejudicaram a cdmpeide dos setoresmport-

competinge exportadores.

Em decorréncia da apreciacdo, os custos unitdédsatialho da Holanda ficaram
entre 0s mais altos do mundo e muito maior queosseUA. Hutchison (1994) afirma
haver evidéncias de que o aumento de produtivig@dsetor de energia resultou em
aumento de salarios para todos os setores atragésistema centralizado de

determinacéo de salarios.

Embora o impacto inicial de energia barata parseraextremamente favoravel ao

pais, como evidenciado pelas altas taxas de crestinmos finais dos anos 60 e inicio
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dos 70, a apreciacdo do florim e o aumento doosust mao-de-obra aceleraram as

mudancas estruturais.

Até 1970, os Paises Baixos estavam entre as nagéissmodernas e entre 0s
maiores GDP per capita do mundo. Os dois surtosdigstrializacdo ocorridos nos
periodos 1859-1920 e 1947-65 realcam ainda matagreacao observada, desde meados
dos anos 70. Para Ellman (1981), a retragcdo dor semufatureiro se deu em
consequéncia do aumento dos salarios domésticosesicente custo dacial security,

sujeitando a indUstria a um process@u#it-squeezing.

A tabela 10 demonstra que houve uma diminuicdoatdécpacdo da industria na
geracdo de valor adicionado de 2,5 pontos perdsnardre 1970 e 1978. Contudo,
Hutchinson (1994) afirma que as manufaturas sepezatam ja em 1980, crescendo 30%

frente ao seu nivel anterior a queda de 1974.

Durante os anos 1970s, 0os setores como O téxtile erodpa virtualmente
desapareceram, os de metalurgia, engenharia macéaeiculos e navios e de materiais
de construcéo declinaram e o processo de terggnzeontinuou. Setores competitivos
intensivos em mao-de-obra, como a construcéo de,rtaxeram perdas, devido a taxa de
cambio e o custo social, ndo podendo competir cemrodutores de Coréia do Sul ou

Taiwan.

Tabela 10 - Valor adicionado bruto em Valores correntes

Valor adicionado bruto em valores correntes 1970

Setor Variacdo % anual Participacdo %
Ano 1970-1973 1974-1978 1970 1973 1978
Industria 5,6 1 334 33,1 309

Fonte: Ellman (1981)

A reestruturagdo econdmica em curso durante os #4838, com a perda de

participacdo do setor manufatureiro e o aumentselor terciario, resultou em que o
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desemprego, praticamente inexistente antes de 180 em 1980, quase 6%, e de

acordo com Ellman (1981), esta estatistica egpaongavelmente subestimada.

A tabela 11 mostra a perda de importancia relatdeasetor secundario na
distribuicdo de mao-de-obra. Apos alcancar o piectd, 9%, em 1965, ja em 1977 a
participacdo é quase 10 pontos percentuais mengeriedo uma desaceleracdo do

crescimento do setor industrial comparado aos ssktores da economia.

Tabela 11 - Distribuicao setorial da mao-de-obra

Distribuicdo setorial da méao-de-obra

Ano Total Primario (%) Secundario (%) Terciario (%)

19202.719 23,5 35,7 39,7
19303.179 20,6 36,5 41,8
19473.866 19,3 36,9 42,4
19654.502 8,6 41,9 49,5
19774.658 6,2 32,4 61,1

Mao de obra em milhares, setor terciario inclubwegno
Fonte: Ellman (1981)

Adicionalmente, a tabela 12 evidencia que a desindlizacdo ocorrida nao foi
relativa, mas absoluta. Nos quinze anos, entre IO6H80, o emprego industrial

diminuiu cerca de 30%.

Tabela 12 - Emprego na industria holandesa

Numero de empregados
na industria (média anual em
milhdes de anos homem)
1965 1970 1976 1979
1,33 1,2 1,04 0,96
Fonte: Ellman (1981)
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Ellman (1981) também destaca o aumento da parg@gpdo governo na economia.
A maior receita tributaria do gas permitiu uma exg@ do emprego e gasto publico,
aumentando a demanda agregada e os salarios,boamdo para o aquecimento da
economia. A participacdo dos gastos do governo doraas gastos com a seguridade
social foi 34% do total da renda nacional em 19&ancou 50% em 1979, aumentando

aceleradamente no periodo 1973-75 (tabela 13).

Tabela 13 - Receita do governo holandés proveniente do gas

Receita do governo central proveniente do gas natur  al

Ano Part. % da receita total Part. % da renda nacional

1974 4,4 14
1975 8,6 2,8
1976 11 3,6
1977 11 3,8
1978 9,9 3,4
1979 8,8 3,1
1980 11,3 4,2
1981 14,5 55

Fonte: Ellman (1981)

A situacao da Holanda no final da década de 7@réiea: estagnacdo econdémica,
déficit publico substancial, contracdo do setonigidal e o crescente desemprego. Foi a

esta experiéncia que se deu o nome de doenca beand

Contudo, outras hipdteses foram avancadas paraicaxpb declinio das
manufaturas observado nos Paises Baixos. Entrepdisagdes alternativas estdo as
politicas fiscais contracionistas, adotadas petmsimos da Europa, com o intuito de
combater as pressdes inflacionarias advindas dogquels de petrdleo. Também, os
aumentos mundiais nos precos de petroleo promoets OPEP tiveram resultados

recessivos na economia mundial, como um todo.
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Por outro lado, Fernando Fajnzylber (1981) criticanterpretacdo de Ellman e
afirma que as mudancas estruturais ocorridas ndse$d@8aixos na década de 70
comportam outra explicagdo. A diminuicdo da pgrticBo da agricultura e da industria
na economia, 0 aumento da participagdo do set@edecos, a maior participacdo do
setor publico no PIB, os aumentos dos custos Baltra, a maior internacionalizacéo das
empresas, todos estes fatores fazem parte de umd&ntga global de mudancas
estruturais nas economias desenvolvidas e, no eapecifico dos Paises Baixos,
comecgaram antes que as exportacbes de gas fosgeificaiivas para a economia

holandesa.

Rowthorn e Wells afirmam ser equivocado denomingraresso de mudancas
estruturais na economia holandesa como doencadeslan As maiores expansdes na
exploracdo de gas se deram nos periodos 1963-19843c74, quando a industria ainda
crescia aceleradamente, contrariando a hipétesdedmdustrializacdo causada pelo
boomde exportacdes de gas. Para Rowthorn e Wellsgaena participagdo do gas na
economia holandesa tornaria improvavel qualquetoef® resto da economia e sobre a

producdo manufatureira.

1.3 Sintomas de Doenca Holandesa no Brasil?

O objetivo desta sec¢do €, através da algumasstistadi descritivas, analisar se ha

ou nédo sintomas de doenca holandesa no Brasil.

Geralmente, a apreciacdo da taxa de cambio trama d discussdo acerca da
doenca holandesa, por ser o sintoma mais imedwagiwel. A figura 8 mostra que a taxa

de cambio real/ddlar se apreciou continuamentelediésais de 2002.
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Figura 8 - Taxa de cambio real R$/US$
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Fonte: Funcex, deflacionado pelo IPA

No entanto, o dolar tem se depreciado frente astedamoedas mundiais. Para

melhor avaliar a perda de competitividade das ¢apoes resultantes da perda de poder

de compra da moeda brasileira, pode-se analisaxa de cambio efetiva real das

exportacdes. Esta medida é uma meédia dos indicpardade de compra, levando em

conta os 16 maiores parceiros comerciais do Bpasitlerados pelas suas participacdes

na pauta exportadora de 2001. De fato, a figureoStna que a taxa de cambio efetiva

real das exportacdes vem se apreciando desdedelB603.
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Figura 9 - Taxa de cambio efetiva real das exportacoes totais e de

manufaturados
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Fonte: Funcex

A figura 9 ainda diferencia entre uma taxa de ¢amdml das exportacdes totais e
as exportacbes de manufaturados e mostra que adéaxambio das exportacbes de
manufaturados apreciou mais do que a taxa de eqgied totais. Isto significa que os
bens manufaturados tém perdido competitividaddadrans outros tipos de exportacoes,
como basicos e semimanufaturados. Isto esta rakioao fato de que o preco dos
produtos manufaturados aumentou em menor medida dos béasicos e

semimanufaturados.

A tabela 14 demonstra que as reservas tém aumettadiouamente desde 2000,
com dois grandes saltos nos anos 2000, 2003 e gZb@6umulo de reservas por paises
periféricos também é uma tendéncia global, dadantinua depreciacdo do ddlar frente
as outras moedas. A discussdo durante os anos 2@enca da extrema vulnerabilidade
externa do pais, devida a divida externa expressigacontinua escassez de dolares.
Hoje, o acumulo de reservas serve também comogamtda volatilidade do mercado

financeiro global.
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Tabela 14 - Reservas Internacionais (USD milhoes)

Posicédo das Reservas

US$ Milhdes?

Ano Total Var. anual (%)

2000 33.011 30,7
2001 35.866 8,6
2002 37.823 55
2003 49.296 30,3
2004 52.935 7,4
2005 53.799 1,6
2006 85.839 59,6

a Final de periodo
Fonte: Relatério anual do Banco Central, variossano

O argumento de Bresser-Pereira tem como alvo asrtexpes de commodities
como sendo a causa da valorizacdo do real. No tentantabela 15 discrimina as
diferentes fontes de entrada de recursos extenaosjual fica evidente que, apesar da
balanca comercial ser a principal responsavel gefiiada de moeda estrangeira, ndo € a
Gnica fonte que aumentou expressivamente nos W @tioioco anos. Em particular,
aumentou o0 ingresso na conta financeira, respohpéawve22% da entrada de recursos
estrangeiros no pais em 2006, e principalmentes@stimento estrangeiro direto (IED),
também contribuindo para a valorizacdo do real.eNtanto, as estatisticas de conta
financeira s&o de utilidade limitada, pois as tagbes financeiras, como dearry-
trade”, sdo de curtissimo prazo, e a posicao consolidadal da conta financeira nao

demonstra 0 movimento percebido durante o ano.
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Tabela 15 - Fontes de entrada de recursos externos no Brasil

Balanco de Pagamentos - Participagdo (%)

Discriminacao 2006
Transacgdes Correntes 77
Balanca Comercial (FOB) 63
Servigos 9
Rendas 3
Transferéncias unilaterais 2
Conta capital 0
Conta Financeira 22
Investimento direto no pais 9
Investimento em carteira 5
Derivativos 0
Outros Investimentos 9
Total entradas 100

Fonte: Relatério anual do Banco Central ano 2006.

Analisando o destino do investimento estrangeiretaidesde 2000 na tabela 16,
observa-se que houve aumentos expressivos no IEfhado aos setores primarios e a

industria, enquanto a participacdo do setor daggeEeomo destino de IED diminuiu.

O investimento no setor de extracdo de petrdleceaton de 2000 para 2003
(1,6% para 7,1%), mas diminuiu em 2006 (3,3%). ¥@stimento no setor de mineracao
teve uma pequena participacdo em 2003 (2,8%) endimiem 2006 (1,8%) apesar de
este ser o setdrooming No entanto, esta baixa participacdo no IED totalavelmente
esta relacionada a estrutura monopolista do sdarinada pela Companhia Vale do Rio
Doce. E interessante que o |ED, para o setor deudtgra e pecuaria, € muito baixo,

apesar de este ser um importante e lucrativo setmdmico.

No IED destinado a industria, destacam-se o0s Setdee produtos quimicos,
celulose e produtos téxteis, 0s quais tiveram tadiosentos na participacao no IED entre
2000 e 2006. Finalmente, o investimento no setose®icos estd recuando, o que

contraria as hipéteses de doenca holandesa, quie yoresetor de servigos aquecido.
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Tabela 16 - Destino setorial do IED (%)

IED - Participagdo no capital - Ingressos brutos

Participacdo por setor (%) 2000 20032006
Total 100 100 100
Agricultura, pecuéaria e extrativa mineral 22115 71
Extracdo de petréleo e servicos relacionados 1,6 7,1 3,3
Extracdo de minerais metalicos - 28 1.8
Silvicultura, exploracao florestal e serv. relac. - - 1,0
Agricultura e pecuaria e serv. relac. - - 0,8
Industria 19,4 34,7 38,5
Metalurgia basica 08 2,7 7,7
Celulose, papel e produtos de papel 0,0 2,7 7.3
Produtos quimicos - 71 51
Produtos alimenticios 33 32 33
Produtos téxteis - 0,3 3,0
Servigos 80,8 53,8 54,5

Fonte: Relatério anual do Banco Central anos 22003 e 2006.

A valorizacao afetou a rentabilidade dos setorpsadores em diferentes graus, a
figura 10 mostra que todos os setores selecionsgiberam uma acentuada queda de
rentabilidade em 2003, ano, no qual se iniciou re@acao da taxa de cambio. Desde
entdo, somente o setor de petrdleo e carvdo cansagmentar a sua rentabilidade e a
rentabilidade do setor de extrativa mineral perroeneconstante no nivel de 2003, pois
0S maiores precos do petrdleo e minerais protegaamentabilidades destes setores,

enguanto o restante dos setores selecionados spieelas em sua rentabilidade.
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Figura 10 - Indice de rentabilidade das exportacées - Setores selecionados
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Fonte: Funcex

Uma consideragdo adicional sobre o possivel impdetaim boom exportador
sobre o restante da economia € a propor¢cdo dag@odiue é exportada. Quanto mais
um pais “exportar o que come”, maiores sdo as Ipiidades deste setor afetar o resto da
economia. A maior parte da producdo de extrativaeral € exportada (tabelal?7). Em
2006, a exportacdo representou 66% da producaop&ativamente, apenas 19% da
producdo do setor petroleo e carvdo foram expostazto 2006. N&o foi possivel
encontrar dados comparaveis para 0 setor de agiMEc mas se imagina que a
proporcao exportada deve ser grande, pois o0s paiscprodutos, soja e suco de laranja,

tém consumo interno limitado.
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Tabela 17 - Proporgao da producao exportada (%)

Setor 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pecas e outros veiculos 40,7 444 440 432 474 36,6 319
Extrativa mineral 69,9 729 771 722 712 76,8 65,6
Agropecuéria - - - - - - -

Siderurgia 15,7 16,3 18,6 18,7 184 16,9 139
Veiculos automotores 175 20,6 251 29,0 252 244 20,3
Refino de petréleo 4,5 53 54 6,0 6,1 6,4 5,6
Calgados, couros e peles 54,2 652 675 753 806 76,7 84,0
Abate de animais 119 184 213 244 289 301 27,3
Celulose, papel e grafica 114 122 135 148 134 120 121
Oleos vegetais 230 31,2 293 311 32,7 285 225
Equipamentos eletrdnicos 26,7 374 396 34,7 224 280 221
Méquinas e tratores 96 109 11,2 129 146 138 11,7
Beneficiamento de produtos vegetais 14,7 17,0 19,0 18,7 17,3 155 135
Metalurgia 226 20,8 253 253 244 204 213
Madeira e mobiliario 20,1 236 30,2 324 381 296 255
Agucar 22,7 382 379 310 425 528 461
Café 27,1 30,5 32,7 339 36,2 458 454
Material elétrico 14,1 147 200 21,8 21,1 20,7 19,2
Elementos quimicos 94 106 14,2 128 154 146 153
Petroleo e carvéo 1,1 53 118 116 12,7 16,5 185

Fonte: Funcex

No entanto, ndo € suficiente olhar para o desenmpeldas exportacbes para
diagnosticar a doenca holandesa. O modelo Cord¢saey prevé mudancas estruturais

na economia como um todo, tais como as observaddslanda na década de 1970.

Pensando em termos do modelo de Corden e Nearg-geodefinir o setor de
extrativa mineral (petréleo e mineracdo) como corseiquecido e a industria de
transformacgao, como o setor estagnado, enquargenagos e a construcado comporiam o

setor de ndo-transacionaveis.

Entre 2000 e 2007, o valor adicionado pela indaigxtrativa mineral (incluindo a
extracdo de petréleo e mineracdo) aumentou maidarapnte que o valor adicionado
pela industria de transformacdo, exceto nos an@d 202007. O setor de servi¢os
aumenta a uma taxa constante, de aproximadame¥#teatOano desde 2000 (tabela 18).

A primeira vista, isto esta de acordo com as pée#gie doenca holandesa. No entanto,
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a tabela 19 mostra que a participacdo do setoatesermineral no valor adicionado da

economia como um todo nunca ultrapassou os 3% iaulurem 2007.

Tabela 18 - Variacao do valor adicionado a precgos correntes (%)

Variacdo anual (%) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Agropecuaria 12,7 16,7 26,1 289 6,1 -9,2 -1,6 22,0
Industria 17,7 6,3 14,4 18,9 22,5 12,0 10,0 6,7

Extrativa mineral 78,6 1,1 241 23,7 26,7 50,1 22,2 -19,6
Transformacéo 17,6 89 12,0 235 209 64 8,0 111
Construcgao civil 79 55 130 26 231 12,6 13,8 11,6

Producéao e distribuigédo
de eletricidade, gas e 4gua 16,5 -34 25,7 19,3 28,4 198 6,4 0,3
Servigos 7,0 10,2 12,5 12,8 10,2 129 7,9 116
Total 10,1 9,5 138 155 13,3 11,1 8,0 10,7
Fonte: Contas nacionais, IBGE.

Tabela 19 - Composicao do valor adicionado a precos correntes (%)

Participacdo (%) no PIB 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Agropecuéria 56 60 66 74 69 56 51 61
IndUstria 27,7 26,9 27,1 27,8 30,1 30,3 30,9 29,4
Extrativa mineral 16 15 16 17 19 26 29 2.2
Transformagéo 17,2 17,1 16,9 18,0 19,2 18,4 184 179
Construgéo civil 55 53 53 47 51 52 54 54
Producéo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua 34 30 33 34 39 42 41 39
Servicos 66,7 67,1 66,3 64,8 63,0 64,0 64,0 64,6

Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: Contas nacionais, IBGE.

Relembrando a secéo sobre a experiéncia dos HBaEbes, a critica de Rowthorn
e Wells sobre a interpretacdo das mudancas estisilyservadas nos Paises Baixos nos
anos 1970 como sendo consequéncias da doenca ésdasel baseia na constatagédo da
pequena participacdo do gas na economia holandasaesma maneira, dada a pequena
participacdo do setor extrativa mineral na econoonésileira, € dificil que este setor

afete de forma negativa os demais setores.
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A tabela 20 mostra que em todos os anos desde 2R0dto 2005, o emprego na
indUstria extrativa (extrativa mineral e petrolewgsceu mais rapidamente do que o
emprego na industria de transformacéo. Entre asesetla industria de transformacao,
merecem destaque 0s setores: coque e refino ddepetgue vem expandindo a altas
taxas desde 2001, em média 16% ao ano; o setande filue em 2004 empregou 22% a
mais do que o0 ano anterior e 0s setores de mageiiegsipamentos (elétricos e exclusive

elétricos), que também expandiram o emprego sigifiamente nos anos desde 2003.

Tabela 20 - Variacao anual emprego (%)

Variagdo anual (%)

Pessoal Ocupado Assalariado 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Industria geral 00 -10 -06 18 13 00 1.2
IndUstrias extrativas 16 02 27 43 -03 10 13
Industria de transformacéo -1 -10 -06 17 13 -01 1,22
Alimentos e bebidas -14 46 23 37 75 81 23
Fumo 43,7 14,7 16 220 06 -49 38
Téxtil 24 -16 -37 00 0,7 -1,2 26
Vestuario -08 24 49 -75 -34 54 41
Calcados e couro 13 -09 -1,1 -1,0-11,0 -13,0 -4,9
Madeira -69 -41 -06 18 -86 -74 -52
Papel e Grafica -18 -14 -30 -42 -0,7 -1,1 -2,7
Coque, refino de petréleo, combustiveis
nucleares e élcool 22,7 34,4 13,0 11,0 13,6 140 6,0
Produtos quimicos -10 35 25 24 11 15 20
Borracha e plastico 10 29 00 34 -20 -22 0,1
Minerais ndo-metélicos -1,7 -24 -53 -32 -1,7 -14 -0,2
Metalurgia basica 15 -10 16 69 45 20 35
Produtos de metal, exclusive maquinas
e equipamentos 25 -22 42 50 48 02 56

Maquinas e equipamentos, exclusive
elétricos. eletrbnicos, de precisédo
e de comunicacdes 0,0 0,7 6,0 135 0,7 -63 49
Méquinas e aparelhos elétricos,
eletrénicos, de precisdo e de comunicagbes 1,2 -11,9 -3,8 6,2 39 42 20

Fabricagédo de meios de transporte -05 -16 13 80 90 26 54
Fabricagéo de outros produtos da
industria de transformacao -04 -61 -79 -23 -20 -09 24
Construgéo civil - - -0,1 134 -1,2 - -
Servigos - - -45 6,99 9,38 - -

Fonte: Pesquisa mensal do emprego — IBGE.
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A teoria da doenca holandesa prevé que os sakuimngntaram na economia como
um todo, com o setor aquecido na lideranca. NoilBasssalarios reais do setor extrativo
e de transformacédo diminuiram até 2002. A parti2@@3, os salérios reais de ambos o0s
setores aumentaram praticamente na mesma propdsgdoente em 2007, ha uma
discrepancia significativa entre o salario reakgaativa e do setor de transformacéo, o
salario real da industria extrativa aumentando 1¥nquanto o da indastria de
transformacao diminuiu em 1% (tabela 21). Portaegtas variagbes ndo comportam
muito bem um diagnostico de doenca holandesa.

Tabela 21 - Variacdo anual de salarios real e nominal (%)

Variacdo ano (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007
nominal 7 10 15 10 6 6

Industria geral real 2 -4 8 2 1 -1
nominal 7 5 17 14 7 19

Inddstrias extrativas real -3 -7 10 5 4 11
nominal 7 10 15 10 6 6

Industria de transformacéo real -2 -4 8 2 1 -1

Fonte: Pesquisa mensal do emprego — IBGE. Vald@eg até agosto,

variagdo contra mesmo periodo do ano anterior.

Finalmente, a doenca holandesa prevé um aumentpregd dos bens né&o-
transacionaveis, resultado do efeito gasto. A &glit mostra dois indices de precos
diferentes: o indice de precos por atacado disflimfEtle interna (IPA-DI) e o indice de
precos por atacado oferta Global (IPA-OG). Se oc@reelativo dos bens néo-
transacionéveis com relacdo aos transacionaveisrdom espera-se que quanto maior a

proporcao de bens ndo-transacionaveis incluiddsdice, mais este teria aumentado.

O IPA-OG, € composto compde por uma maior parcelmathsacionaveis do que o
IPA-DI. A razdo entre estes dois indices permanecastante desde 2000 (figura 11).
Portanto, o comportamento observado nos indicemtacio as expectativas da doenca

holandesa, pois ndo houve aumento no preco dosBerisansacionaveis.
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Figura 11 - indices de precos
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Fonte: Ipeadata

A breve analise de algumas estatisticas descriti@asconomia brasileira permitiu
chegar & conclusdo que ndo se observam sintomdsehea holandesa no Brasil. A
participacdo da industria extrativa no valor adieido da economia nunca ultrapassou 0s
3%, portanto, este setor ndo é capaz de afetanrdeafnegativa os demais setores da

economia.



50

IV Fundos de Receita de Recursos Naturais

Ao apresentar 0 seu argumento acerca da doencadkeel no Brasil e a
necessidade de instituir um Fundo de Renda de RecxuwMaturais (FRRN), Bresser-
Pereira cita como exemplo os casos do Chile e dadda, paises conhecidos pelo bom
desempenho de suas economias, em parte em fungdmtdgdo brindada pelos seus
FRRNs. Fazer esta comparacdo significa que o eistmn acredita existirem
semelhancas suficientes entre o Brasil, o ChileNomiega para concluir que os trés
paises deveriam seguir as mesmas politicas pubtiaes enfrentar o problema doom
nas exportacoes de commodities.

Para poder avaliar a recomendacdo adiantada pefoingstro, esta secdo do
trabalho investigara: (1) quais foram os fatores tpvaram o Chile e a Noruega a
instituirem os FRRNSs, (2) que caracteristicas paam aos dois paises selecionados

como exemplos serem bem-sucedidos com os FRRNSs.

Assim, espera-se poder julgar, ao concluir estacsegm que medida a instituicdo
de um FRRN é uma politica publica adequada panasilB

IV.1 Racionalidade dos Fundos de Receita de Recurso s Naturais

O Chile e a Noruega sédo paises, cuja pauta dertagfes € altamente
concentrada na exportacdo de um Unico produto pdm&lo biénio 2005-2006, a
Noruega exportou NOK $881.017 milhdes de petrolgds equivalente a 60% do valor
total exportado. Ja o Chile, no mesmo periodo, #apoUS$ 51.205 de cobre, soma

equivalente a 52% do total exportado.

A grande participacdo de um Unico produto no taaportado implica que
variaveis macroeconémicas, como a taxa de cambisaddo do balanco de pagamentos,

sdo sensiveis ao desempenho das vendas externaodido. Em particular, a alta
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volatilidade dos precos das commodities e a inzartwbre os niveis futuros de preco
podem causar instabilidade macroeconémica. No dasamboomde exportacdes, esta
vulnerabilidade é enfatizada, pois um aumento lrusx valor exportado pode causar

sobrevalorizacdo da taxa de cambio e inflacdo,asu classico de doenca holandesa.

Adicionalmente, os governos dos paises em andsaelspendentes da tributacédo
das atividades primario-exportadoras. Em 2006, tor geetrolifero foi responsavel por
36% da receita do governo na Noruega. No mesmoadjutacdo das atividades de
mineracdo de cobre no Chile representou X% dateedei governo. Isto significa que o
preco do produto exportado influencia fortementgeodtica fiscal do governo e pode
resultar na adocdo de politicas “stop-go” com e$efiro-ciclicos. Em um momento de
gueda do preco mundial do seu principal produtmeado, 0 governo se encontra com
pouca receita para poder empreender gastos sgastamente quando estes se fazem

mais necessarios.

J&4 umboom pode complicar a situagdo fiscal do governo deaouataneira. A
bonanca fiscal resultante de um aumento exprestiv@reco do produto exportado
estimula a expanséo de gastos correntes e obsgreasmuitos casos o0 crescimento da
participacdo do governo na economia, Auty (1997f)odena este resultado o “efeito
voracidade”. Umboom pode também aumentar o investimento publico imes@vel,
sendo que muitos projetos sdo empreendidos seons&lerar o seu retorno econémico.
Assim que cdboomacaba e o0 preco das exportacdes diminui, muitekesig@rojetos se
mostram inviaveis e se tornam elefantes branc@mnAle o governo permanecer com um
déficit consideravelmente superior aquele antextdsoom,este comportamento implica

em um desperdicio de recursos.

Auty (2001) aponta para mais um resultado nocivdodomdas exportacoes de
commodities, a corrupgdo. Para Auty, ndo é a eapdot de recursos naturgisr sea
razao do baixo crescimento econdmico como aporpadd@Gachs e Warner, mas sim o
enfraquecimento institucional, ocasionado pelo amamento “rent-seeking” dos

agentes econdmicos frente aos grandes lucros enentosndéooom
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Um boomde commodities também contribui para tornar urs pais atrativo para
os investidores estrangeiros, afrouxando os corggtreentos de liquidez e incentivando
a contracao de dividas denominadas em moeda esittapglo pais primario-exportador.
Quando oboom acaba e o preco do seu principal produto de exgiot diminui, a
situacdo do pais torna-se critica, pois este sena&acaltamente endividado em moeda
estrangeira € em um momento em que tem menoreeshale pagar a divida.
Adicionalmente, dada a baixa expectativa de pagaméa divida num momento de
precos baixos, os investidores estrangeiros demanaiores juros, piorando a situagao

do pais devedor.

Finalmente, o petréleo e o cobre séo recursoéni® Ministério de Petrdleo e
Energia noruegués estima que até 2007, aproximadar@g% das reservas estimadas de
petréleo e gas foram exploradas e prevé que a giiodaumentara até 2011, para entao
gradualmente diminuir. O gasto da receita recehdda tributacdo das atividades
petroliferas na Noruega e minerais no Chile reptese perda de riqueza. Portanto,
surge a preocupacdo de poupar 0s recursos e gayaatias futuras geracbes também

usufruam dos beneficios gerados pelo petroleoegiéis de estes se exaurirem.

Conclui-se, portanto, que a mono-exportacdo de upogdprimarios coloca o0s
paises em uma situacdo de alta vulnerabilidadeamemndmica, diferentemente a um
pais exportador diversificado ou de manufaturas. iBeo, 0s governos chileno e
noruegués tém agido de forma decisiva para proteggs economias das vicissitudes

ocasionadas por ubbomde exportacdes primarias através da instituicdeRieNs.

Recentemente, varios paises que descobriram veestas/as de gas, petréleo ou
minerais também adotaram FRRNs, entre eles Sao Termincipe, Timor-Leste,
Cazaquistdo e Azerbaijiio De fato, este instrumento tornou-se muito papelatre
paises exportadores de commodities, devido ao suals Chile e da Noruega. Varios

organismos internacionais também estdo otimistas aopotencialidade dos FRRNS,

! Asfaha (2007)
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tanto que, o Banco Mundial condicionou a ajudarfoggra prestada ao Chad a adocéo de

um FRRN, como parte de um programa de reestrutnrag@&roecondémica.

No entanto, nem todos os paises que adotaram ds<sunoram bem sucedidos
como o Chile e a Noruega. Em particular, o Omanuerezuela, apesar de ambos os
paises estarem entre os maiores produtores murakaetroleo e da vasta riqueza
acumulada com a venda de petrdleo, sdo notérioshaéko crescimento, a instabilidade

politica e o desenvolvimento econdmico atrofiado.

Mas, como funcionam os FRRNs para proteger a ecandas problemas acima
identificados? Quais fatores determinaram o fracaks Oman e da Venezuela e o
sucesso da Noruega e do Chile? Que licbes podemxsaidas dos dois exemplos de

sucesso?

Asfaha (2007), analisando os FRRNs adotados petogergos dos paises
exportadores de commodities, identifica dois tiplferentes de FRRNs: Fundos de

Estabilizacdo e Fundos de Poupanca.

Os Fundos de Estabilizacdo procuram proteger aoewan domestica e 0
orcamento do governo das flutuagcdes nos precosaasodities e da incerteza dos
fluxos futuros de receita. O fundo atua cofmoffer e protege a taxa de cambio,
acumulando recursos no exterior. Adicionalmente remsirsos acumulados no fundo
permitem suavizar os gastos do governo, prevenimuio ajuste fiscal brusco e o
investimento “stop-go” ocasionado por choques megmtle precos.

Os Fundos de Poupanca séo incentivados por uma&upagio de garantir a
equidade entre as geracdes, para que as gerag¢dess fpossam também usufruir a
riqueza do pais, até depois do esgotamento doscenatural.

No entanto, os fundos enfrentam alguns problemagxg@eucdo. Em primeiro
lugar, € uma tarefa dificil decidir o quanto dosursos deve permanecer no fundo.

Estudos econométricos concluem que fazer uma pevisobre 0s precos das
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commodities é dificil, se ndo impossivel, por esegguirem um caminho aleatério e néo

apresentarem reversdo a média

Os fundos, também, por si s, ndo representantraogsnentos a liquidez e ndo
impedem o aumento do gasto do governo. Adicionaeers fundos que acumulam
muitos recursos acabam aumentando a pressao p@iia a expansao de gastos fiscais.
Isto esta acontecendo hoje no Chile, onde o govRaubhelet esta sob crescente pressao
para aumentar as despesas do governo, em decarmdogialtos niveis de recursos

disponiveis resultado do presehtsomde precos.

Os recursos do fundo também podem servir de calapara o endividamento
externo. E exemplar o caso de Venezuela, que emdensaas muitas experiéncias com
FRRNSs, durante o inicio do governo Chavez, s6 guigecumprir com os depdsitos ao
fundo exigidos pela legislacdo contraindo empréasdimxternos, resultando na situacao

paradoxal de acumular, simultaneamente, poupadééicit®.

A evidencia empirica realca a dificuldade de garansucesso dos FRRNs. Davis
et al (2001) encontrou que os paises com FRRNsesegooliticas fiscais mais
conservadoras comparados a os paises primariotadpoes sem FRRNs. Antes de
concluir que tal resultado comprova a eficacia R&Rs na melhoria da gestao fiscal, é
importante saber que o estudo também demonstroa guosstura fiscal nos paises nao
sofreu modificacdes antes ou depois da criacAoRRN: Logo, FRRNs sdo adotados

com maior frequiéncia por paises que ja sdo maseceadores fiscalmente.

Fasano (2000) revisou a experiéncia de varios paiem os FRRNs, e concluiu
gue a maioria dos paises que adotaram estes furd@m$oram bem sucedidos em gerir a
renda dos recursos naturais porque tiveram “ddedé em aderir as regras operacionais
(dos FRRNs)®.

2 Asfaha (2007)
% |dem.
* Traducao livre da autora.
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Estes resultados mostram que a eficacia dos FRRpNende, acima de tudo, no
ambiente politico-regulatorio nos quais os fundpsram. Os fundos seréo ineficazes se
ndo houver no pais instituicbes politicas capazesgarantir o cumprimento dos

regulamentos dos fundos e de conter os impulsoga@arios do governo.

O sucesso do Chile e da Noruega se deve principgdna® fato de estes serem
dois paises conhecidos por suas instituicfes gaditnaduras e estabilidade juridica. A
seguir, serdo examinadas as formas pelas quai§hile e a Noruega garantiram o

sucesso dos seus fundos.

IV.2 A experiéncia do Chile com o cobre

No Chile, a nacionalizagdo da grande mineria doeein 1971 foi um processo
altamente conflituoso e desestabilizador que teasnnsfa propriedade de varias
companhias norte-americanas para o estado chikfenostabilidade continuou com o
golpe militar de 1973. Em 1976, sob decreto, ceew Corporacion Nacional del Cobre

de Chile (Codelco) que deteria 84% da producambesma época.

O governo militar preocupava-se em recuperar aiawogd dos investidores
externos e reconheceu a necessidade de criar umerdeipolitico e juridico estavel e
previsivel. Portanto, a constituicdo de 1980 aiifi0 dominio estatal sobre as minas de
cobre e definiu um novo marco institucional inction o Estatuto do Investimento

Estrangeiro, a Lei da Mineracédo e uma nova ledislaigbutaria.

A constituicdo de 1980 estabeleceu o direito dogestidores estrangeiros
receberem concessdes para a exploragao mineratafutd do Investimento Estrangeiro
regulou as condicbes de ingresso e egresso deaisagtrangeiros e garantiu a
estabilidade da carga tributaria e o tratamentoonat, ou seja, a nao-discriminacao

entre empresas nacionais e estrangeiras.
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A Lei da Mineracdo, uma lei organica constitucignaktituiu o conceito de
concessao plena, que, diferentemente a uma coonceesdal, sua outorga esta sob o
controle do Poder Judicial, sem intervengcdo deggealoutra autoridade. Também, a lei
definiu um prazo indeterminado para a concess&uledgue fosse paga anualmente uma
patente, soma representando as rendas derivadagldaacido mineral. A concessao é
protegida pelo direito de propriedade constitudiogae significa que o titular pode
vender, hipotecar, ou transmitir hereditariamenia soncessdo. A lei dispde que a
expropriacdo sé podera ser feita através da indediz completa do valor comercial
presente dos fluxos de caixa que seriam geradascpacessdo. Para efeitos praticos, a
Lei de Mineracdo privatizou o setor de mineracde g&o estava sob o controle da

Codelco.

Apesar da protecdo aos investidores, desde a agamvao Estatuto do
Investimento Estrangeiro, entre 1970 e 1987 o Qkibebeu pouquissimo investimento
direto estrangeiro (IDE). Isto enfatiza a imporianda estabilidade politica e como o
retorno da confiangca dos agentes econdmicos t8aaente apos superar o trauma da
nacionalizacdo € que o Chile se tornou destindD#e d operou-se urhoomnos anos
1990, a inversédo no setor de mineracao também seaedotivada pelos altos precos do
cobre. Hoje o mercado vé como um fator muito pasit fato da legislagao do setor de
mineragdo nao ter sofrido mudancas, desde 1986cietpente porque 0s investimentos

no setor de mineracao séao de longo prazo, portantid sensiveis a incerteza.

Por sua vez, a legislagédo tributaria definiu que méveria diferencas no tratamento
do setor de mineragédo em relagcdo aos outros selaresonomia. Na verdade, o setor de
mineracao é discriminado positivamente, atravésniévacuo” legal que permite que as
empresas de mineracdo paguem menos impostos qdentss setores econdmicos

chilenos.

A Codelco representou 84% da participacdo nasagpes de mineracdo no ano
da sua criacdo. Desde entdo, a presenca de empresaas no setor de mineracdo tem

aumentado consideravelmente. Em 2004, a Codelcesapava 32% da producéo de
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cobre no Chile. As empresas privadas servem comohbmark de competitividade e
exemplo de best-practice e a Codelco empreendeproj@o de modernizacao a partir

dos anos 90 para manter a competitividade exigtarpercado.

O Fundo de Compensacdo do Cobre (FCC) foi criaddl@8d. Os recursos do
FCC eram a receita da Codelco. A sua preocupa@daliara a de estabilizar a taxa de

cambio e a receita fiscal do governo.

O FCC recebia recursos por um mecanismo de gaiiadeterminado. Quando o
preco mundial do cobre superava o preco de refieédeterminado anualmente pelas
autoridades, o excedente era depositado no fundand® o preco aumentava, o fundo
acumulava reservas e quando 0 preco caia, 0 gousaw@ 0s recursos acumulados para
manter o nivel do gasto publico previamente orcéddoreservas acumuladas no fundo
também ajudaram a pagar a divida externa do govexdizionalmente, retirando o

excedente de circulagdo, o fundo mantinha a estathé cambial.

A regra para retiradas do fundo seguia a regraegésitos simetricamente, exceto
gue neste caso o diferencial entre o preco muedil@ referencia seria negativo, ou seja,
guando o preco mundial estivesse abaixo do pregefdeencia o governo podia retirar
recursos do fundo. Assim, as regras de deposiirada do fundo eram simples e de

facil conferéncia.

O preco de referéncia era baseado em uma médaitastias cotacbes do cobre
no London Metal Exchange dos Ultimos seis anos. Maseste ser considerado um
mecanismo backwards-looking e ndo muito eficieatdefinicdo do preco de referencia
foi recentemente delegado a um Painel do PrecoothoeCEste painel € formado por 14
membros, entre eles, alguns nomeados pelo Ministao Fazenda e também
representantes do setor de mineracao, do partidpascao e analistas financeiros. Cada
membro estima o preco do cobre para os proximand® e publica anonimamente sua
estimativa. As duas estimativas extremas sao dadeare o preco de referencia resulta

da média simples das 12 estimativas restantes.
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O fundo tem sido bem sucedido no objetivo de dstabéo, ja que, desde sua
instituicdo, se observa uma menor correlacdo entggasto do governo e as receitas do
cobreé.

N&o obstante, alguns criticos apontam para a poaiesparéncia do FCC, pois néo
ha dados disponiveis sobre a maneira em que asosatirados foram usados ao longo
desses anBsTambém, o FCC nem sempre operou de acordo coregass, pois em
2003 nao houve deposito apesar da Codelco regid8&r606 milhdes de lucro (tabela
22.

Tabela 22 - Evolugdo do Fundo de Estabilizacdo do Cobre

Fundo de Estabilizacdo do Cobre

US$ milhares
Ano Depésito Retiradas Balanco
1987  23.361 0 26.361

1988 495.997 439.508 82.850
1989 1.202.962 1.260.064 25.748
1990 785.062 256.180 554.630
1991 289.669 200 644.299
1992 134.647 0 778.946
1993 9.810 38.991 749.765
1994 53.156 101.440 701.481

1995 664.256 0 1.365.737
1996 324.421 7.323 1.682.835
1997 117.640 0 1.800.475
1999 63.438 516.019 1.078.172
2000 0 404.766 673.406
2001 250 302.255 621.151
2002 203.944 548.043 277.052
2003 0 202.450 74.602
2004 864.322 731.101 207.823
2005 759.110- 966.933

2006 3.909.724 2.312.919 2.563.738
Fonte: Fasano (2000)

® Fasano (2000)
® |dem.
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Em 2000, foi adotada pelo governo chileno a mehantaria de superavit estrutural
de 1% do PIB. Esta seria uma maneira de plangjalitica fiscal a longo prazo, levando
em conta somente a renda permanente do pais, @&né&ceitas efetivamente recebidas,
pois estas sdo variaveis e influenciaveis pelatagées no preco do cobre e podem levar
a gastos excessivos. Portanto, a definicdo de agra impde constrangimentos ao gasto

do governo de maneira transparente.

Recentemente, com a gradativa diminuicdo da irapoi do cobre, como
proporcao das receitas de exportacdo, e com ailekstdb fiscal resultado da regra de
superavit estrutural, o objetivo principal do fujdmao € mais de estabilizacdo, mas sim
de poupanca, frente a previsdo de crescentes gamton sistema previdenciario no
futuro préximo. Oboom do cobre atual e o nivel extraordinario de recepitavista
também incentivaram a reforma do FCC para um fupsose assemelha em estrutura e

objetivos ao Fundo de Petrdleo do Governo da Ner(i@gura 6).

Figura 12 - Preco do Cobre (US$ CIF por tonelada) - Valores corrente e real
(1995=100)
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Fonte: IMF Commodity Database
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Por tanto, em 2006 foi anunciada a criacdo do Fudedastabilizacdo Econbmica e
Social (FEES). A Lei de Responsabilidade Fiscalmpigada em 2006, estipula que os
depdsitos no FEES sdo determinados pela regra jperasit estrutural. Quando o
superavit ultrapassar a meta de 1% do PIB, o extedera depositado no fundo. Assim,
sdo desassociados os depositos do fundo e o orgade@governo do preco do cobre, 0
gue era uma fragueza do FCC. De acordo com assrdgrBEES, o governo pode retirar

recursos, se o preco do cobre cair abaixo do msigmado a longo prazo.

O FEES esta atualmente sob o controle do Bancor&ectileno, mas para
responder as criticas de pouca transparéncia do, FCEEES sera futuramente
gerenciado por administradores externos, cujo peaceaeletivo jA estd em curso. Os
administradores deverdo emitir relatorios trimastisobre o estado dos fundos para
avaliacao pelo congresso e o publico. Os administess também serdo alvo de auditoria

periodica por agentes independentes.

IV.3 O petréleo na Noruega

A Noruega, quando das primeiras descobertas desilepdle petréleo e gas em
meados da década de 1960, ja tinha tradicdo delektde politica e instituicdes fortes.
De acordo com OECD (2007), o modelo de gestdo derses naturais adotado pela

Noruega se baseia em dois principios: transparénmiavisibilidade.

Em 1970, para justificar a tributacdo por parte gbwerno sobre a producao
petrolifera na plataforma continental norueguesangiituido o primeiro Ato Tributario
do Petréleo (Petroleum Tax Act). Por definicdo eledb, toda as reservas de petréleo e
géas natural na plataforma continental norueguesarsaram propriedade naciohal

O governo tem o controle executivo sobre a politieaolifera e o Ministério de

Petréleo e Energia é encarregado de administratars. STodos 0s estagios da atividade

" The Norwegian Petroleum Tax System — Pricewates#Gaopers
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petrolifera necessitam de permissdo das autoridadgploracdo e perfuracao,
desenvolvimento e desmantelamento de projetos. Pamareendimentos de maior

importancia, é necesséaria discussdo e aprovacdm Patlamento noruegués para

proceder.

Nos anos 70 foi criada a Statoil, uma companhieofpfeira estatal que permitiria
uma maior participacdo do estado nos lucros daghdr de petréleo, e também serviria
para aprimorar o know-how técnico competindo com eagpresas internacionais.
Também duas empresas privadas norueguesas, Nomsk ldySaga, participavam da
exploracdo de petroleo. Em 2006, o parlamento aprav fusdo de Statoil e Hydro,
criando uma das maiores empresas de exploracaeta#ep e gas offshore do mundo,
permanecendo o estado noruegués com 62,5% deigegéo. Adicionalmente, como

acionario da Statoil, o governo tem direito a recelividendos.

O governo noruegués concede licengas de exploeagatpresas internacionais por
um processo de licitagdo inovador. Uma licenca é&mplesmente concedida a uma
empresa, se ndo a um grupo de empresas que formmaflicensee groupe devem
intercambiar idéias entre si e dividir os custosaeitas da exploracdo. Assim, 0 governo
noruegués procura preservar o dinamismo e inov@céprios da competicdo econdmica

apesar do alto grau de intervencionismo estataktar petrolifero noruegués.

O regime tributario aplicavel ao setor petroliférdbaseado no regime tributario
ordindrio com apenas algumas modificacbes e abBguatdicionais. As empresas
petroliferas estdo sujeitas ao imposto corporatvdinario, com aliquota de 28%.
Adicionalmente, dada a extrema lucratividade dorset aplicada sobre a receita uma
aliquota especial de 50%. Entretanto, os gastos pesguisa e desenvolvimento,
exploracdo, desmantelamento de projetos e depéeciado consideradas despesas
dedutiveis, tanto do imposto corporativo como dpdsto especial. Adicionalmente, é
permitida mais uma deducédo de 7,5% ao ano poraaais, conhecida comuplift.
Outros impostos secundarios aplicados sdo: um itmmEsbre a emissao de carbono,

instituido em 1991, para reduzir a emissdo de carltboxido, um imposto sobre a
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emissao de dioxido de nitrogénio, introduzido enejeo de 2007 e um imposto sobre a
area licenciada a exploracdo para garantir ques aeacedidas nao ficassem sub-

exploradas.

A receita tributavel é calculada com base no poezoeferéncia determinado pela
Norm Price Boardcomposta por quatro membros independentes. Conamasesas
petroliferas internacionais geralmente fazem paet&im conglomerado global, a maior
parte do petroleo é vendida a empresas associadganto, o preco acordado entre as
partes pode nao refletir o preco pelo qual o petr@eria transacionado entre partes

independentes. Esta € a logica por tras da adegémgreco de referéncia.

Outra contribuicdo aos cofres nacionais é o Inser&ireto Financeiro do Estado
(IDFE). O IDFE significa que o governo detém pa@pacao nas licencas de exploracao
concedidas, contribuindo com os gastos de exploragdparticipando dos lucros,
proporcionalmente a sua participacdo. A participagdecidida caso a caso, permitindo
gue em licengas onde o valor esperado da produgdix@, o governo possa diminuir ou

ate eliminar a participacao estadual.

Toda a receita tributaria das atividades petr@ffer os dividendos da Statoil séo
depositados pelo governo no Fundo do Petréleo dei@o da Noruega (FPGN), criado
em junho de 1990 por decisdo do Parlamento norsegoén o intuito de estabilizar a
receita do governo, poupar para arcar com os gagtoes com a previdéncia e financiar

o déficit ndo-petrolifero.

O ato de instituicdo do fundo estabelece que datgado fundo s6 poderdo ser
feitas para financiar o déficit ndo-petrolifero,qoal é determinado anualmente pela
formulacdo do orcamento pelo parlamento. Isto Bggnigue o parlamento poderia em
tese aprovar um gasto suficientemente grande mafaaacom os recursos do fundo.
Humphreys e Sandbu (2087)otam que as regras de operacdo do fundo noruegués

imp&em restricbes muito fracas sobre as decisdgaste dopolicy-makersNo entanto,

8 Citados em Asfaha (2007)
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0 processo politico da Noruega € transparente eoatiicos estdo cientes que a

imprudéncia fiscal sera punida na urna eleitorderais, a estabilidade politica aumenta
a confianca do governo em exercicio de que o préxtaito ndo desviard do padrdo de
gastos atual, sendo viavel um planejamento fist@igo prazo.

De fato, a divida publica norueguesa permanecelst@maoie como pequena
proporcdo do PIB (19% em 2004) enquanto os recutsdsindo ja alcangcam 60% do
PIB, o que demonstra a disciplina fiscal do parlameoruegués. Por tanto, 0s recursos
do fundo correspondem aproximadamente a posicéal fisuida do governo. Assim, é
facil o pablico conferir a postura de gastos doegow, pois os resultados do fundo séo
publicados anualmente. A legislagéo ainda proileeagfundo confira credito ao governo
central ou a entidades publicas e ndo pode sexiplhteral para empréstimos.

O FPGN esta sob o comando do Ministério de Finaoggisal € responsavel pela
sua administragdo. Em 1996, o Ministério de Finaragsinou um acordo com o Banco
Central noruegués ao qual foi delegado o gerencimmeperacional do fundo. No
entanto, cabe ao Ministério definir os objetivosegulamentos do fundo, incluindo a
composicado do portfolio de investimento e o graurideo assumido. Os recursos do

fundo sé&o investidos em titulos estrangeiros patareapreciacdo da coroa norueguesa.

Em janeiro de 2006, foi criado um novo fundo, odkuda Previdéncia do Governo
(Government Pension Fupdjue tera dois portofolios: o0 FPGN e o noMational
Insurance Scheme Fund (NISKE). FPGN funcionara como antes e o NISF acumulara

recursos para pagar as obrigacoes futuras do govern

IV.4 Fundo de Receita de Recursos Naturais no Brasi  1?

As motivacOes para a criacdo de FRRNs no Chile ldanaega foram similares. A
grande participacdo do principal produto de exgdédana receita de exportacdo e na

receita fiscal do governo submeteu as economiastahilidade macroeconémica como:
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a volatilidade cambial, a politica fiscal pro-aielj o investimento publico “stop-go”,
como também suscitou outras preocupacdes como idadguentre as geracdes e 0

enfragquecimento institucional.

Os analises dos casos do Chile e da Noruega epslitisas publicas para lidar
com oboomde commodities enfatizaram a importancia de algatmses para combater
0s riscos da “maldicdo dos recursos”: (1) a estiule politica e existéncia de garantias
juridicas para criar um clima propicio ao investimoe (2) transparénciaaccountability
na gestédo das rendas provenientes da exploraca@aosos naturais e (3) a existéncia
de uma politica fiscal do governo baseada no ceoesaonservadora e sustentavel em

longo prazo.

No Chile, ap6s a turbuléncia da nacionalizacaoatiwece a instauracdo da ditadura
militar, passaram-se anos até resumir o influxolE. Por isso, o governo militar
procurou recuperar a confianga dos investidorespigando regras que protegeriam 0s
investimentos como a Lei de Mineragéo, e o Estatatmvestimento Estrangeiro.

Hoje, o Chile enfrenta boomdo cobre e aumentam os riscos associados com a
“‘maldicdo dos recursos”, especialmente ao que derereao enfraquecimento
institucional. Observa-se crescente pressao pligbre o governo Bachellet para
aumentar os gastos com as receitas do cobre. Néagpeeendente, portanto, que desde
2006 o Chile empreende algumas reformas importarategestdo nos recursos do cobre
com o objetivo de limitar a discricionariedade &obs gastos e aumentar a transparéncia

e accountabilitydo fundo.

A experiéncia da Noruega foi desde seu inicio umrmglo de uma gestédoles-
basede transparente. Entre os fatores que asseguranat@gadade do fundo podem-se
destacar: a observacdo dos regulamentos do fundw cestabelecidos pelo ato
institucional, a necessidade de aprovacdo parlaneata quaisquer decisdes acerca do

fundo, ambiente democratico estavel e a regulaliqagdo de relatérios do FPGN para
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garantir a transparéncia das operacfes do fundeteDmodo, a Noruega foi bem

sucedida em proteger o pais da “maldicdo de resumatnirais”.

No caso do Brasil, mudar a legislacdo vigente pgmeamitir a tributacdo das
exportacdes de commodities tera o efeito de minestabilidade juridica e econémica
gue garante o sucesso de politicas para se pratagealdicdo dos recursos. Esta acao
terd um alto custo politico, pois o Brasil aindéaegcuperando sua reputacdo externa,
com um largo e notdrio histérico e continua no ecdrmaide convencer os investidores da

permanéncia estabilidade macroeconémica.

As nacionaliza¢des nos paises vizinhos ja contabuipara aumentar a incerteza
da regido como um todo. A imposicdo de um impostoexportacbes de empresas
privadas como a Vale do Rio Doce sera interpretemimo um passo na direcdo a
nacionalizacdo. O investimento estrangeiro, quesgaencontra em niveis baixos,

diminuira ainda mais e as empresas ja estabelegdasincentivos a sair do pais.

Porém, o principal argumento contra a instituicg& um FRRN no Brasil é a

postura fiscal do atual governo.

Politicas de ajuste fiscal foram empreendidas @doerno Fernando Henrique
Cardoso (FHC), e, de acordo com Giambiagi (200%)aseforam “fruto[s] de uma
reflexdo acerca da importancia de definir regrasiés como parte de uma abordagem

fiscal baseada na definicdo de novas instituicoes”

Em particular, entre as reformas destacam-se:abiksacdo da inflacdo a niveis
moderados com o Plano Real, o0 que aumentou a #i@mga das contas publicas; a
aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, qosmmento das dividas estaduais e a
adocdo de metas, cumpridas desde entdo, para ltadesprimario do setor publico

consolidado.

® Giambiagi (2007)
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No entanto, como Giambiagi (2007) continua “...asge instituicdeper sepodem
ser insuficientes para atingir determinados redafiafiscais se o conjunto das forcas
politicas dominantes do pais ndo atuam na mesregadir.” sendo muito importante
“...0 comprometimento politico dos governos contaepadrdes de austeridade e/ou as

condicOes politicas na observancia de um contistalfmais rigoroso.”

O que os dados empiricos mostram acerca do compnoamto politico com a
austeridade fiscal no Brasil? Entre 1991 e 200 despesas primarias totais do governo
central aumentaram de 13,7% para 21,8% dd°P@B gasto primario cresceu em termos
reais a uma taxa média de 6% a.a. entre 1991 edt@iffianto o PIB cresceu apenas 3%
a.a. no mesmo periodo. Todas as categorias de pastipais sofreram importantes
aumentos como propor¢ao do PIB no periodo assimakadabela 23 mostra a evolugéo
dos gastos do governo desde o ano 2000 e a tabeds 2axas de crescimento dos

diferentes componentes do gasto primario.

Tabela 23 - Evolucdo das contas publicas como % do PIB

Composicgao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Receita total 19,93 20,77 21,66 20,98 21,61 22,74 23,39 23,9
Tesouro/Bacen 15,21 15,97 16,85 16,23 16,78 17,69 18,07 18,4
INSS 4,72 48 4,81 4,75 483 505 5,32 55
Despesa priméria 18,15 19,1 19,51 18,67 19,07 20,28 21,24 21,78
Transferéncias a
estados e municipios 3,42 3,53 3,8 354 348 391 3,99 4,1
Pessoal 4,57 48 4,81 4,46 431 429 452 4,65
Ativos 239 248 25 232 232 231 243 2,5
Inativos 197 211 208 211 1,97 198 1,89 1,95
Transferéncias 0,21 0,21 0,23 0,03 0,02 0 0,2 0,2
Beneficios do INSS 558 5,78 5,96 6,3 6,48 6,8 7,13 7,23
Outras despesas 458 4,99 494 4,37 4,8 5,28 5,6 5,8
Ajuste metodoldgico - - - - 0,11 0,11 0,11 0,08
Discrepancia estatistica -0,056 0,02 0,010 -0,03 0,05 0,03 -0,05 0
Superdvit priméario 1,73 1,69 2,16 2,28 2,7 26 221 2,2
INSS -0,86 -098 -1,15 -155 -165 -1,75 -1,81 -1,73
Tesouro/Bacen 259 267 331 383 435 435 402 3,93

Fonte: Giambiagi (2007)

9 No mesmo periodo, a receita bruta do Governo Glesimenta de 14,6% para 23,9% do PIB. Giambiagi
(2007).
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Tabela 24 - Taxas de crescimento real do gasto primario do Governo (% a.

a.)

Composigdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Gasto primario total 66 66 49 -32 8 95 86 74
Transferéncias a estados e municipios 8,7 4,8 10,3 -5,7 3,8 15,6 6 7.6
Pessoal 64 65 29 -62 21 26 92 77
Beneficios do INSS 58 51 57 7 8,6 8 8,7 6.2
Outras despesas 6 99 19 -10,8 16,4 131 10 8,4
PIB 43 13 27 12 57 29 37 47

Fonte: Giambiagi (2007)

A tabela 23 mostra que a melhora da posicao fazgoverno foi feita a custas de

um aumento na arrecadagcdo — a receita tributarmeertou entre 1991 e 2007 de 24%

para 35% do PIB — e ndo de contencao de gastosm@rdou das despesas primarias do

governo central coincidiu com uma deterioragcaonvestimento publico, mostrando que

a expansao fiscal foi centrada no gasto correntepé&rticular, chama atencao na tabela

24 0 aumento expressivo da rubricas “outras deshepae de acordo com Giambiagi, é

composta majoritariamente de despesas caractesizad# “sociais”.

Conclui-se, portanto, que ao contrario do ChileaeNdbruega, o Brasil apresenta

uma tendéncia fiscal expansionista. Nesta conjantimuito provavel que os recursos

acumulados em um FRRN contribuiriam para aumerdagastos correntes do governo,

constituindo, portanto, um argumento de natureddigas contra a instituicdo de um

FNRR.
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V. Conclusao

O trabalho teve como objetivo avaliar a proposigéaertos analistas, entre eles o
ex-ministro da fazenda, Bresser-Pereira, de impoimposto as exportagdes e instituir
um Fundo de Receita de Recursos Naturais (FRRN) manediar a suposta doenca
holandesa resultante dmom de exportacbes de commodities. Como esta propesta

sustenta frente as evidencias apresentadas na@edortrabalho?

Em primeiro lugar, dooomde precos internacionais foi restrito as commesliti
minerais e energeéticas, cujos precos aumentaraatia ge 2003 em ritmo acelerado e
ultrapassaram niveis histéricos. Os precos de inswegricolas sé aumentaram a partir
de 2006 e os de alimentos, apdés um aumento em 2680dhantiveram constantes em
2005 e aumentaram a partir de 2006. Os niveis elgopiestes dois Ultimos grupos nao
ultrapassaram suas meédias das duas décadas @&stef@s precos das commodities

energéticas e minerais, alcancaram no do@nprecos recordes nos ultimos 20 anos.

Analisando as exportacfes brasileiras durartecmde 2003-2006, foi constatado
gue a participacao de produtos basicos aument@4%epara 30% em 2003-2004, mas
se manteve constante desde entdo. Tanto os senfianaados e manufaturados também
aumentaram expressivamente seus valores expomadpsriodo ddboom embora em

menor medida que o0s basicos.

Ao nivel setorial, os setores que aumentaram st&ipacdo no valor exportado
durante oboomforam majoritariamente setores primarios ou prasE®s de insumos
primarios: siderurgia, extrativa mineral, abate afemais, refino de petroleo, acucar,
petréleo e carvdo. No entanto, setores importam@sufatureiros como maquinas e
tratores (bens de capital) e elementos quimicobdamaumentaram sua participacdo e

outros setores a mantiveram.

Portanto, oboomnos precos de commodities aumentou a participdedalguns

setores primarios no valor exportado, mas a andbisguantume pre¢co mostra que 0s
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setores que perderam participacdo no valor exportadizeram por causa de precos
estagnados ou em queda, e ndo por causa de méndiess de quantum. Tambeém,
varios setores manufatureiros importantes mantivecanstantes suas participacdes e
continuam expandidos seus quantum exportados. &o, tconclui-se que doom

exportador ndo esteve restrito as exportacéesrdeodities.

As exportagbes de commodities ndo s8o a Unica fdateecursos externos.
Portanto, ndo € possivel “culpar” os exportadomesa@mmodities pela valorizagdo do
real e “puni-los” com um imposto. Também, develseado em conta o diferencial de
juros como também a estabilidade politica e ecoo®mbmo causas de uma maior

demanda pela moeda nacional.

N&o é possivel equiparar o Brasil como econoniagsio-exportadora ao nivel
do Chile e da Noruega. A estrutura exportadora Hile@ altamente concentrada na
exportacdo do cobre sendo este responsavel poidb6falor exportado total. Em 2006,
0 petrdleo e o gas representaram 60% das expostagiaeguesas. Em contrapartida o
Brasil possui uma pauta de exportacdo diversificedlam uma alta participacdo de
produtos manufaturados. Os principais setores piorekportadores do Brasil,
agropecuaria, extrativa mineral e petréleo e carvépresentam, 6%, 8,5% e 5%,
respectivamente, do valor exportado no biénio 20065,

A pequena participacdo dos setores de petroledratiga mineral na economia,
conjuntamente nunca ultrapassando 3% do valoraadidp total, faz com que seja muito
improvavel estes setores influenciarem o resto @mamia pelos canais tipicos de
doenca holandesa: a apreciacdo da taxa de camiieslocamento de mao-de-obra e
capital dos outros setores, aumentando o salaiaaeconomia ou aumentando o preco

dos bens nao-transacionaveis.

O setor primario que poderia potencialmente ameagactonomia com a doenca

holandesa, é o setor de agropecuaria, pois estarterrmaior participacdo na economia,

12007 até agosto.
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representando 6% do valor adicionado em 2D0No entanto, durante boom a

participacdo deste setor no valor exportado seewuardonstante em 6%, como também,
0S precos internacionais de insumos agricolas &d@oatumentado. A rentabilidade do
setor exportador de agropecuaria caiu em conjumto @s outros setores. Portanto, este

nao constitui um setdroominge ndo é uma ameaca de doenca holandesa.

Finalmente, a principal oposi¢cdo a imposicédo deimposto e a criagdo de um
FRRN, como identificada por este trabalho, é atbaija fiscal do governo. E evidente
pelas estatisticas de contas do governo, que ndmtE@mprometimento politico com a
austeridade fiscal. Os exemplos da Noruega e de @tustraram que uma politica fiscal
conservadora é a principal protecdo contra a “rpatdidos recursos”. No entanto, no
Brasil, um FRRN seria vitima da voracidade do estadido por uma nova fonte de
renda para financiar os gastos correntes.

122007 até agosto.
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