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Seja para um individuo, para uma empresa ou para um pais, dois tipos de noticia sdo
sempre extremamente bem vindos: a) o preco dos produtos que vende subiu e o preco
dos produtos que compra caiu e; b) recursos minerais nao renovaveis (como reservas de
petréleo ou gas) foram subitamente incorporados ao seu patriménio. No primeiro caso,
diz-se que houve uma melhora dos termos de troca; no segundo, uma dadiva da
natureza.

Os dois casos implicam um fato comum: aumento do faturamento (prego vezes
quantidade) liquido (recebido menos pago). No caso da elevagdo dos termos de troca,
devido a variacdo favoravel de pregos; no caso da dadiva da natureza, em fungdo do
aumento da quantidade a ser vendida.

Embora a descoberta de recursos minerais sugira elevacdo de bem estar, ¢ comum
encontrar-se referéncia ao termo "maldi¢io dos recursos"'. Traduz-se com tal jargdo o
fato de varias economias com abundantes recursos minerais terem crescido, em média e
em diferentes periodos de tempo, menos do que seus pares menos aquinhoados pela
natureza.

A explicar tal fato contra-intuitivo listam-se usualmente a concentragdo de producéo e
receitas publicas em um ou mais produtos e/ou impostos; deslocamento dos setores
tradicionais de exportacdo, geradores de inovagdes, pela valorizagdo cambial (doenga
holandesa); e tendéncia a uma sobreposicdo do governo vigente sobre os valores
democraticos (a Venezuela e o Iraque pré-guerra provendo bons exemplos). Tal
sobreposi¢do, algumas vezes do governo sobre o proprio Estado, se da através do uso
politico dos recursos publicos.

Um exemplo classico da "maldicdo dos recursos" (por vezes também chamado
"paradoxo da abundéncia") ¢ dado pela Nigéria. Entre 1970 e 2000 seu PIB per capita
em dolares passou de U$ 1.113 a U$ 1.084, a despeito das receitas de venda de 6leo no
periodo terem superado U$ 350 bilhdes. Paralelamente, o percentual da populacdo
vivendo com menos de um dolar por dia passou de 36% a algo proximo de 70%.

Problemas semelhantes observaram-se em Angola, Arabia Saudita, Venezuela, no Iran
e em varios outros paises exportadores liquidos de recursos n3o renovaveis.
Paralelamente, paises escassos em recursos naturais como Hong Kong, Coréia do Sul,
Singapura e Taiwan, apresentaram em periodos semelhantes taxas de crescimento
bastante elevadas.

No Brasil, Postali (2009) mostra que os municipios que receberam royalties do petréleo
apos a entrada em vigor da Lei 9478 (Lei do Petroleo), de 1997, apresentaram em geral
crescimento inferior aqueles ndo contemplados com tais receitas, fendmeno analogo ao
da "maldicao dos recursos", s6 que a nivel local.

' Veja, por exemplo, Mikesell (1997) ou Davis e Tilton (2005).



Que o empobrecimento relativo de economias dotadas de fartos recursos minerais nio
se trata de uma fatalidade inevitavel, entretanto, ¢ provado pelo elevado crescimento dos
Estados Unidos, Australia, Canad4 e Noruega em diferentes periodos de suas historias,
no caso sempre acompanhado de forte suporte de suas respectivas dotacdes naturais.
Segue dai que o "paradoxo da abundincia" pode ser valioso como um alerta para
condutores de politica econdmica; mas nunca como vaticinio gerador de passividade”.

Dada a simetria entre precos e quantidades na determinagdo do faturamento liquido,
torna-se pertinente a conjectura sobre uma possivel "maldicdo dos termos de troca".
Nestes termos, elevacdes substanciais de faturamento liquido decorrentes de pregos
favoraveis poderiam, pelos mesmos motivos a explicar a "maldicdo dos recursos",
implicar taxas de crescimento relativamente reduzidas’.

A incitar tal tipo de conjectura, e restringindo a andlise apenas ao caso brasileiro ainda
anterior as descobertas associadas ao Pré-Sal, considere as Figuras 1 ¢ 2 abaixo.
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Figura 1

? Para um questionamento da tese de “maldigio dos recursos”, veja, por exemplo, Stjns (2005).

3 Por exemplo, tanto novas descobertas de recursos naturais quanto elevagio dos termos de troca levam ao
que Papyratkis e Gerlagh (2006) chamam de "ganhos inesperados" (resources windfall).
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Figura 2

A Figura 1 mostra que, considerando-se os ultimos quinze anos, relativamente ao
periodo 1981-1993, o Brasil teve uma elevacdo do indice de precos das exportagdes,
relativamente ao indice de precos das importagdes, da ordem de 25%. Ao mesmo
tempo, a Figura 2 mostra que o Brasil (com elevagdo média do PIB de 3% ao ano)
cresceu bem menos do que o grupo de emergentes ao qual pertence.

De fato, tem-se no mesmo periodo um crescimento de 9,6% da China; 6,9% da India,
6,0% dos BRICs (que incluem o Brasil em sua média), 4,6% da Russia ¢ 3,7% da
América Latina como um todo (3,7%). At¢ mesmo na comparagdo com os 30 paises da
OCDE (crescimento médio de 3,2%), dos quais a maior parte tem elevada renda per
capita, o Brasil ficou em desvantagem. Cabe lembrar aqui, entretanto, que alguns destes
paises (como, por exemplo, a Russia) também se beneficiaram de elevagdo dos seus
termos de troca com o exterior até 2008.

Teoricamente, embora a conjectura sobre uma possivel validagdo empirica de casos de
"maldi¢do dos termos de troca" seja valida, varias condigdes sugerem efeitos mais
moderados relativamente a sua prima irma, a "maldi¢do dos recursos".

Primeiro, recursos minerais permanecem indefinidamente no subsolo, ao passo que
termos de troca, mais instaveis, podem estar favoraveis hoje e desfavoraveis amanha.
Os fatores de ordem politica a implicar uma "maldi¢ao dos termos de troca" exigiriam
que sua elevacgdo se desse por um prazo suficientemente longo para gerar consequéncias
palpaveis. No caso especifico da Figura 1, observa-se um periodo de quinze anos,
portanto de porte suficiente a manutengdo da conjectura para o Brasil.

Segundo, no caso dos recursos renovaveis a posse dos mesmos costuma ser
constitucionalmente definida como da Unido (como no caso brasileiro), gerando
diretamente recursos para o governo. O mesmo ja ndo ocorre necessariamente com
elevagdes dos termos de troca. Como as exportagdes sdo em geral divididas entre
estatais e o setor privado, elevagdes da receita publica se ddo em parte de forma
indireta, através da taxagao.



Terceiro, ndo necessariamente ocorre no caso das elevagdes dos termos de troca a
concentragdo da economia (e dos recursos oriundos da taxag¢do) sobre um Unico setor.
No caso do Brasil, por exemplo, as exportagdes sdo bastante diversificadas, a elevacdo
dos termos de troca nao implicando necessariamente concentracdo econdmica.

Os trés fatos acima sdo importantes, mas ndo eliminam de todo a conjectura de que
alguns dos fatores geradores da “maldi¢do dos recursos” se facam também atuantes no
caso de elevagdes duradouras dos termos de troca.

Por exemplo, se os termos de troca se elevam devido ao aumento especifico e
substancial do prego de um unico produto, tende a haver concentracdo econdmica e de
receitas publicas em um determinado setor. Da mesma forma, se o preco médio de
exportagcdo de produtos minerais se eleva, a valorizacdo cambial dai decorrente podera
afetar e deslocar outros setores exportadores geradores de inovagdes, materializando
uma versdo-preco do problema de "doenca holandesa". Por ultimo, os fatores de
economia politica a explicar as quedas de crescimento (redugdo da representagdo
democratica ditada pelo inusitado e mal usado fortalecimento financeiro do Poder
Executivo) poderdo também estar presentes, ainda que a elevacdo de receitas publicas
tenda a se dar mais de forma indireta.

Todo este arrazoado faz concluir o seguinte. Primeiro, tanto "maldi¢do dos recursos"
quanto "maldicdo dos termos de troca", exageros semanticos a caracterizar fatos que
ocorreram com alguns paises, podem servir como alertas uteis, mas ndo como lembretes
de fatalidades inexoraveis.

Segundo, descobertas de recursos tendem a ter maior potencial de maldi¢do do que
termos de troca favoraveis.

Terceiro, embora as figuras 1 e 2 nada mais traduzam do que o relativo vazio de uma
correlacdo simples, ndo seria dificil arregimentar fatos e modelos econdmicos a darem
sustentacdo a tese de causalidade entre a sensacdo de riqueza propiciada pela elevacao
dos termos de troca e um certo marasmo na consecucdo de reformas que poderiam ter-
nos levado a um maior crescimento nos ultimos quinze anos.
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